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Resumé

(apee opndede et resultal for eventuel udlodning pi 62.402 L.DKK. Medlemmernes formue udger nu i alt 466.688 t.DKK.

Capees indre verdi pr. bevis er kurs 112,21, sammenholdt med kurs indre verdi 99,51 pr. 30.06.07, hvilket giver en stigning pa 12,76 % pr.

foreningsbevis.

Det positive drsresultat, er hovedsagligt drevet af betydelige million gevinster pd sivel dagsverdiregulering af geld som folge af fast rente som
rentesikringsaftaler samt indtjening fra Clarice-portefoljen.

(apees samlede ejendomslin udgor en dagsverdi pa 1.498.210 t.DKK. som er fast forrentede eller rentesikrede i 10 &r eller mere pa lave
renteniveauer. Det stigende renteniveau i euromarkedet, betyder siledes, at kursverdien af restgelden p disse ejendomslin er faldet markant i

indevaerende regnskabsér.

Ejendomsportefoljen taller i dag 90 ejendomme i ltalien og Tyskland, med en verdi pé 1.990.042 .Dkk. Denne ejendomsportefalje har en
gennemsnitlig tomgang pd mindre end 1 %. Hovedparten er udlejet i 13 ir eller mere til solide lejere.

Opgerelsen af markedsverdien af ejendomsportefoljen pr. 30. juni 2008, er skel i samarbejde med selskabet (B Richard Ellis i Italien og Tyskland. (B
Richard Ellis horer til blandt verdens storste erhvervsmaglere og valuarer.

Med baggrund i det positive drsresultat samt de tilstedeverende verdier i Koncernen er det Capees mil at overtage yderligere altraklive

erhvervsejendomme, der lever op til de grundlzggende investeringskriterier i Capee, som overordnel sel er:

1) Ejendomme af en vis storrelse og med en fornuitig forrentning
2)  Ejendomme med en god beliggenhed
3)  Ljendomme med en lejekontrakl af lengere varighed med en god lejerbonilel.
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Ledelsesberetning

Aret i hovedirek

Stiftelse

Foreningen Capinordic Europeiske Ejendomme f.m.b.a, efterfolgende
betegnet Capee, blev stiftet den 7. april 2006 og i perioden frem til den 30.
juni 2008 er der tegnet beviser for DKK 442.9 mio.

Milsztning

Formdlet med Capee er, at tilbyde alle investorer adgang il investering i en
bred porteiolje af ejendomme i Furopa. Et konkurrencedygtigt afkast og en
reduceret risiko opnds gennem en spredning af investeringerne pa flere
ejendomstyper og flere geografiske omrider, samt en finansieringsstruktur

baseret pi fastforrentede lin, der modsvarer lejekontrakiernes tidsperiode.

Borsnotering

Capee er noteret pi OMX Den Nordiske Bors og er som forening ejel af
investorerne. Bestyrelsen veelges af investorerne pd foreningens
generalforsamling.

Resullatel af regnskabsirel

(apee opndede i regnskabséret 2007/08 et resultat for udlodning pa 62.402
LDKK og den indre verdi pr. 30. juni 2008 udger DKK 112,21 pr. bevis.
Bestyrelsen indstiller til generaliorsamlingen, at der ikke foretages
udlodning.

[nvesteringer og aklivileler

| september 2007 blev der indgéet aftale om investering i
ejendomsportefoljen benevnt "(larice”. Investering i ejendommene
udgjorde 1.782 mio. DKK. Alle 70 ejendomme placeret i portefoljen er
udlejet til Telecom ltalia pd lejekontrakter, der er gensidigt uopsigelige
indtil udgangen af 2021, hvor Telecom Italia har mulighed for at forlenge
lejemdlene med yderligere 6 dr. Telecom Italia vurderes som en serdeles
solid lejer. Ejendommene i Milano og Rom udger ca. 43 % af portefoljen.
Ijendommene kan karakteriseres som kontor/let industri, og de vil generelt
kunne benyttes af mange forskellige typer af lejere. Forventet afkast milt
som IRR over 10 dr udger 10.7 % p.a. ved en budgetterel vaerdistigning pé 1

% p.a.

I juli 2007 blev der indgéet aftale om investering i en kontorejendom
centralt beliggende i Hamburg. Transaktionssummen udgjorde 46,2 mio.
DKK. Forventet afkast malt som IRR over 10 &r udger ca. 8 % p.a. ved en
budgelterel vaerdistigning pd 2,5 % p.a. Del er Capees overbevisning, at
ejendommens centrale og attrakiive beliggenhed samt tilstand giver gode

atkastmuligheder pd sével kort sigt som pa lengere sigl.

Aktiviteten i Capee i denne anden regnskabsperiode har desuden vaeret
pregel af optimering af organisationen og forretningsgange samt

fastlzggelse af konkrete strategier for ejendomsinvesteringer og

finansiering.

Investeringer efter regnskabsperiodens udlob
Efter regnskabsperiodens udlob er der ikke foretaget yderligere

investeringer.

Positive forventninger til neste regnskabsdr

Forventningerne til naste regnskabsér er el positivt resultat for udlodning
og kursreguleringer af geeld i storrelsesordenen DKK 35 - 45 mio. svarende
Lil en forrentning af formuen pi ca. 10 %. Det budgetterede resultatet bestir
primert af budgetteret resultat ira og veerdireguleringer pé ejendomme i
(larice-portefoljen. Den budgetterede veerdiregulering for Clarice-portefoljen
er 1,25 % baseret pd erfaringer for de seneste 4 dr, mens forventningen Ll
de tyske ejendomme er, at den nuvaerende markedsverdiansatielse
fastholdes for det kommende dr. De tyske ejendomme vil dog bidrage
positivt il koncernens drift, omend i begrensel omfang.
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Regnskabstal — hoved- og negletal
lloved- og negletal for 2007/08 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS
samt OMX Den Nordiske Bors regler for udstedere pé borsen

Hovedtal fra resultatopggrelsen

t.DKK 2007/08 2006/07
LEJEINAIERGLET ...t 111.612 2.463
Vaerdiregulering, NEO .........cociiiiiiiii -59.792 1
Resultat af primaer drift (EBIT) .....c.oiiiiiiiiiie i s -9.399 -4.526
Finansielle POStEr, NETIO ...........cciiiuiiiii i 70.099 6.210
RESUITAL FBI SKAL ...t 60.700 1.684
Arets reSUltat B UAIOONING ........ocoovoveieiis oot 62.402 1.491
Hovedtal fra balancen
t.DKK 30.6.2008 30.6.2007
INVESLErNGSEIENAOMME . ..oiiiiiiiiiiii e 1.990.042 198.632
Andre anleeg, driftsmateriel 0g INVENLAr ...........cccociiiiiiiiii s 25 32
Forudbetalinger for materielle anleegsaktiver ..., 0 3.676
Likvide DeholdniNgEr .........ccoiciiiiii i 34.762 143.231
F A=) G I | TR UUPPURRRPPPRN 2.036.175 353.420
Medlemmernes formue i alt ... 466.688 236.745
FOIPlGLRISEr i @It ... s 2.036.175 353.420
Nggletal

2007/08 2006/07
Cirkulerende antal investeringsbeviser (t.stk. & NOM. 100 KI.) ..ocooiiiiiiiiiinieiieeeee e 4.159 2.379
Arets resultat fgr udlodning pr. investeringsbevis (DKK) ..........ccccoiririiirinininieessesie e 16,96 0,63
Investering i materielle anleegsaktiver .... 64.439 202.342
Indre veerdi (DKK) .....cooovviviveeniiiinnnn. 112,21 99,51
OMKOSININGET T Y0 ettt ettt ettt ettt ae e e bt e e sk bt e e e abbe e e abe e e easb b e e eabe e e nbeeesabeeeanbneeasbneaaanes 12,65% 2,47%
Udlodning (inkl. forventet udlodning for SENESE &r) ............ocioiiiiiiiiiiiiiiiiiieciee 0,00 0,00

Resullater, aktivileler og forventninger

Stifitelse

Foreningen Capinordic Europaiske Ejendomme f.m.b.a., Capee, blev stiftet
den 7. april 2006, og i perioden frem 1il 30. juni 2008 er der tegnet
investeringsbeviser for DKK 442.9 mio. De forste beviser blev optaget il
nolering pd OMX Den Nordiske Bors den 19. juni 2006.

Formdlet med Capee er at tilbyde alle investorer adgang lil investering i en
bred porteiolje af ejendomme i Furopa. En spredning af investeringerne pi
flere ejendomstyper og pa flere geografiske omrdder giver grundlag for et

konkurrencedygtigl afkast med reduceret risiko.

Capee er ejet af investorerne, og investorerne velger bestyrelsen pi
foreningens generalforsamling.

(apee har indgéel en aftale med Capinordic Property Management A/S om al
forvalte foreningen og dens investeringer.

Arets aktiviteter og resultat

Resultat

(apee opndede i regnskabsiret 2007/08 et resultat for udlodning pd 62.402
L.DKK, og den indre vardi pr. 30. juni 2008 udger DKK 112,21 pr. bevis.

De anskaffede tyske ejendomme tilgiet denne og forrige regnskabsperiode
og den italienske Clarice-portefolje tilgiet i begyndelsen af denne
regnskabsperiode pavirker derfor resultatet. Resultatet afviger fra det i
tegningsprospektet anforte budget, hvilket hovedsageligt skyldes pé sivel
dagsveerdiregulering af gald som folge af fast rente som rentesikringsaftaler
samt indtjening ra Clarice-portefoljen

Ai vaesentlighed for drets resultat kan nevnes urealiserede kursgevinsier pi
Iin pd i alt 149.272 L.DKK. I modsat retning har der veret urealiseret
nedskrivning pd ejendomsportefoljen pi 59.792 L.DKk., hvilket skyldes at
(apee blandt andet har atholdt transaktionsomkostninger i forbindelse med
overtagelsen. Hertil kommer et sterre honorar til forvalteren afledt af
(apee’s gode resultat, set i forhold til et meget stort fald i foreningens

europiske benchmark indeks, EPRA/NAREIT Europe.
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Mélsining og aktiviteter

(apees malsetning er at opnd et konkurrencedygtigl aikast med en lav
risikoprofil, hvorfor der anvendes grundige udveelgelses- og due diligence
procedurer for at opnd de skonomisk mest rentable keb og eliminere
risikoen for at overtage ejendomme med skjulte fejl og mangler. Capee har
siledes vurderet adskillige investeringsalternativer og mange er fravalgt,
fordi afkast og risiko ikke levede op til Capees hoje krav. Aktiviteten i Capee
i denne anden regnskabsperiode har desuden verel praeget af optimering af
organisationen og forretningsgange sam fastlzggelse af konkrete strategier

for ejendomsinvesteringer og finansiering.

Gennemiorte ejendomsinvesteringer
Capee har i lebel af regnskabsperioden foretagel lo ejendomsinvesleringer.

I september 2007 blev der indgdet aftale om investering i
ejendomsportefoljen benevnt "(larice”. Investering i ejendommene
udgjorde 1.762 mio. Alle 70 ejendomme placeret i portefoljen er udlejet til
Telecom ltalia pd lejekontrakier, der er gensidigt uopsigelige indiil
udgangen ai 2021, hvor Telecom ltalia har mulighed for at forlenge
lejemdlene med yderligere 6 dr. Telecom ltalia vurderes som en serdeles
solid lejer. Ejendommene i Milano og Rom udger ca. 43 % af portefoljen.
Ijendommene kan karakteriseres som kontor/let industri, og de vil generelt
kunne benyttes af mange forskellige typer af lejere. Forventet afkast milt
som IRR over 10 &r udgor 10,7 % p.a. med en budgetteret vardistigning pd
kun 1% p.a.

Erhvervelsen af portefoljen i Italien blev foretaget gennem en planlagt rettet
emission, som var forhindstegnet, pa DKK 205 mio. Capee har siledes
investerel den oprindelige tegningskapilal, og med kapitaludvidelsen udgor
medlemmernes formue nominell DKK 443 mio.

I juli 2007 blev der indgdet aftale om investering i en kontorejendom
centralt beliggende i Hamburg. Transaktionssummen udgjorde 46,2 mio.
DKK. Forventet afkast malt som IRR over 10 &r udger ca. 8 % p.a. ved en
budgelterel vaerdistigning pd 2,5 % p.a. Del er Capees overbevisning, at
ejendommens centrale og attraklive beliggenhed samt tilstand giver gode
afkastmuligheder pé sivel kort sigt som pd lengere sigl.

Investeringer efter regnskabsirets afslutning
Efter regnskabsperiodens udleb er der ikke foretaget yderligere

investeringer.

Finansiering

(apee finansierer de nuveerende ejendomsinvesteringer i Tyskland med 10-
drige Lin hvor renten er list i perioden, og det lobende cash flow er séledes
ikke folsomt overfor rentestigninger.

(apee finansierer Clarice-portefoljen med to typer finansiering med 13 ars
restlobetid modsvarende lejekontrakternes tidsperiode. Linene er begge
fastforrentet 1il 2021. Der er tale om dels et stiende senior Lin IXIS med en

fast rente pd 5,48 % saml el A-noles lin med tilknytiet afdragsprofil med en

fast rente pd 4,87 %

Europaisk netvaerk

I sine forste to dr har foreningen via Capinordic Property Management A/S
opbygget et netverk af leverandorer, bankforbindelser og ridgivere. Dette
bevirker, at Capee har adgang til et betydeligt antal af investerings- og
finansieringsmuligheder i Furopa.

Aktiv management

(apee udforer akliv management pa de overtagne ejendomme.

Eksempelvis gennemfores et renoveringsprojekt pa beboelsesejendommene i
Leipzig med henblik pa at gore ejendommene mere tidssvarende og
altraktive, hvorved huslejeindteglerne kan foroges, og investeringsafkastet

forbedres.

Ydermere overviges udlejningssituationen i hele ejendomsportefoljen
lobende. Dette gores ved at modtage skriftlige rapporteringer fra vore lokale
administratorer omkring udlejningssituationen. Desuden varetages ejernes
interesse ved, al man til stadighed onsker vardierne synliggjort og opgjort
lil markedsveerdi. Dette sker i samarbejde med foreningens uvildige

valuarer.

Kursudvikling
Borskursen pa foreningens beviser faldt i periodens lob til 95,70 ved

arsskiftet, og ultimo juni 2008 var berskursen 91,50.
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Det europiske ejendomsmarked
For Capee er investeringsmulighederne mange. Ved at fokusere pi hele
Europa og tilknyttede regioner, kan foreningen investere i de mest

altraklive markeder med de bedste afkasl.

Siden Capee blev stiitet i april 2006 er det ledelsens vurdering, at
startafkastet pa europiske kontor- og butiksejendomme centralt

beliggende i storre byer generelt er faldet i omegnen af 0,25 procentpoint.

Generelt gennem perioden har startaikast pd primere beliggenheder i
Italien og Tyskland ligget fra medio 2006 i intervallet 5,10 - 5,25 til ved
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udgangen af 2007 at ligge i intervallet 4,90 — 5,30. Altsd har der indtil 2008
veerel tale om en svagl faldende tendens i startafkast med deraf folgende
stigninger i markedsvardier for ejendommene. Ydermere har lejeniveauerne
for centralt beliggende ejendomme i samme periode udvist en stigende
lendens, der ligeledes har hait en positiv pavirkning af markedsverdierne
(kilde: CB Richard Ellis Market View, EMEA Office 03 2006 — Q4 2007).

Halvvejs inde i seneste regnskabsperiode blev erhvervsejendomsmarkedet
dog ramt af den verdensomspandende kreditkrise. Den deraf stigende rente
saml finansieringsknaphed har i de seneste 6 mineder lagt en demper pi
eftersporgslen pd europaiske erhvervsejendomme. Den 10-irige EUR swap-
rente sleg Lil ca. 5,00 % pr. ultimo juni 2008 ira et niveau pd ca. 4,0 % ved
sliftelsen af Capee.

10-arig EUR swaprente

Forventning om fortsat solidt europaisk ejendomsmarked

Der forventes generelt set en negativ okonomisk udvikling de neste par ir i
Europa med ringere betingelser for erhvervslivet og beskaftigelsen, hvilket
slabiliserer udlejningspriserne og dermed et nedadgiende pres pi
markedsvardierne. Der forventes ikke store deciderede prisiald pd centralt
beliggende ejendomme i de storre byer i Europa, men en tilbageholdenhed i
eftersporgselen pd markedet, iser pévirket af usikkerhed omkring
renteudviklingen samt udviklingen i verdensokonomien generelt.

Renten forventer Capee pd korl sigt at vere pé nuverende niveau, men pi
mellemlangt sigl forventes en faldende tendens som folge af den forventede
negative okonomiske udvikling og deraf lavere inflation. P4 mellemlangt
sigl vurderer Capee, al priserne pd erhvervsejendomme pa primere
beliggenheder vil veere stabile, men at sekundeere beliggenheder fortsat vil
falde.

Pi lengere sigt m det forventes, at et lidt lavere renteniveau, som folge af
udviklingen i verdensokonomien samt letiere adgang lil finansiering, vil
slabilisere priserne pd erhvervsejendomme og i nogle tilizlde fore til
egentlige prisstigninger, omend af begrnsel omiang.

Udlodning

Det er foreningens mal at foretage udlodning, ndr likviditeten har net et
passende niveau. Da foreningen er i en udviklingsfase med behov for
konsolidering af medlemmernes formue, indstiller bestyrelsen til
generalforsamlingen, at der ikke foretages udlodning for 2007/08.

Endvidere er det Capees holdning, at der pt. kan foretages rentable

investeringer pd ejernes vegne og med et acceptabelt afkast til folge.

Begivenheder efter statusdagen
Efter regnskabsperiodens udlob er der ikke foretaget yderligere

investeringer.

Der er efter statusdagen ikke indtruffet begivenheder, der har betydning for
koncernens resultat og formue pr. 30. juni 2008.

Forventninger til naste dr
(apee har i sine forste to regnskabsir etableret en solid ejendomsporteiolje
med gode placeringer i Europa.

Der forventes det neste dr et positivt resultat for udlodning og
kursreguleringer i storrelsesordenen DKK 35 - 45 mio. og dermed et afkast
pd medlemmernes formue pd ca. 10 %. Resultatet bestér vesentligst ai
budgetteret resultat fra Clarice-portefoljen samt verdireguleringer pi
ejendomme. Verdireguleringerne er fastsal pd el niveau under den
forventede inflation for det naste dr.

Ejendomsportefoljen, som den er sammensat medio september 2008,
forventes over 10 dr at preestere et afkast pa 10 % p.a. i intern rente.
Aikastet tilstrebes foraget gennem akliv portefoljepleje herunder keb og
salg af ejendomme.

| afsnittet Ejendomsportefoljen og Afkastforventninger i “Supplerende
oplysninger il investorer” redegores nermere for prognosegrundlag og
afkastberegninger.

Forrelningsgrundlag

Idégrundlag

(apee er etableret med henblik pi at tilbyde private og institutionelle
investorer muligheden for at investere i en bred porteiolje af europiske
ejendomme.

Mission
(apees mission er at blive den foretrukne forening for investorer, der onsker

at investere i europaiske ejendomme.

Malsatning

Det er Capees malselning at levere el konkurrencedygligt atkast pi 8 % i
intern rente eller 3 % over den 10-drige obligationsrente malt over mindst 5
ar.

Det er yderligere méilsetningen pd sigl al foretage udlodning pd 3 —5 %. |
de forste ca. 3 dr af foreningens levelid, forventes likviditeten dog ikke at
vaere lilstrekkelig 1il, at der kan udloddes. Milsztningen er her at opbygge
en veldiversificeret ejendomsportefolje der kan give et attraklivt afkast til

foreningens ejere.
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[nvesteringssiralegi

For at leve op til malsetningen er Capees invesleringsstrategi folgende:

*  Investeringshorisont pi ca. 7 ir

*  Fjendomsportefoljen skal have en afhalanceret risiko via en
spredning af investeringerne p forskellige lande, byer og
ejendomstyper

*  Investeringerne foretages i kontorer, butik, bolig og andet
erhverv

*  [Investeringerne er diversificeret inden for Europa

*  TFor al minimere risikoen inveseres i yderst begrenset omfang
1 ejendomsudvikling

*  TFinansiering med Capee-beviser

*  TFinansiering med overvejende fast forrentede lin i aktivets
valuta for at reducere rente- og valutarisici

*  Aktiv portefoljemanagement af ejendommene
Til understotielse af denne strategi vil Capee investere i:

*  (ode og velbeliggende ejendomme af en vis storrelse
e Milet er at lejekontrakiernes lengde gennemsnitligt er 7 ir og
at lejere har en god bonitiet

e Fjendomme med en fornuflig forrentning

CAPEE Koncernen

(apees koncernstruktur optimeres lobende efter lovgivningen pd
foreningsomradet og p selskabs- og skatteomrédet i Danmark og i de lande,
hvor der foretages invesleringer.

Investor relations
(apee har etableret en hjemmeside, www.capee.dk, hvor investorer og andre
interesserede har adgang til vesentlige informationer om foreningen, sisom

selskabsmeddelelser samt foreningens ejendomsinvesteringer.
Der er desuden udsendt nyhedsbreve til foreningens investorer

Kontaktpersoner — Investor Relationer
Investorer og andre interessenter kan pi www.capee.dk finde yderligere
informationer om CAPEE koncernen.

Bestyrelsen har fokus pa at grundlaget for foreningens fremtidsmuligheder
er baseret pd gode relationer til medlemmer og interessenter. Dette ligger

ogsd i foreningens vedtegter og informationsstrategi.

Foresporgsler vedrorende CAPEE koncernen kan endvidere rettes til:

Teddy Jacobsen, bestyrelsesformand for Capee
Telefon: +45 40 50 30 62
E-mail: info@capee.dk

Eller til:
Michael Secher, direktor for Capinordic Property Management A/S
Telefon: +45 88 16 30 00

E-mail: info@capee.dk

Foreningskapitalen i CAPEE

Foreningskapitalen i Foreningen Capinordic Europeiske Ejendomme f.m.b.a.
udgor pr. 30. juni 2008 nominelt DKK 442.9 mio. svarende il 4.429.320 stk.
foreningsbeviser a DKK 100. Beviserne er noteret pi OMX Den Nordiske Bors
(ISIN-kode DK0060036721).

Generalforsamling
Foreningen Capinordic Europaiske Ejendomme f.m.b.a. afholder ordiner

generalforsamling den 28. oktober 2008.

Dagsorden fremgir af indkaldelsen til generaliorsamlingen som bliver
fremsendt efter regnskabsérets afslutning.

(orporate Governance

Bestyrelsen i Capee har til hensigt al folge anbefalingerne vedr. corporate
governance fra OMX Den Nordiske Bors under iagttagelse af, at Capee er en
forening, og det ikke vurderes at pavirke foreningens udvikling og
indtjening negativi.

Medlemmernes/inveslorernes samspil med foreningens ledelse
(apees ledelse udgores af bestyrelsen. Der er ingen direktion eller
medarbejdere. Bestyrelsen velges af medlemmerne ved den drlige
generaliorsamling. Bestyrelsen informerer medlemmerne og ofientligheden
via hjemmeside, bersmeddelelser, nyhedsbreve og foredrag.

Foreningens vediegler fastlzgger, at der ikke er slemmerelshegrensninger.

Forslag til vedizgtsendringer udsendes til medlemmerne sammen med

indkaldelsen til generaliorsamlingen.
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Abenhed og gennemsigtighed
Bestyrelsen lilstreber at videregive alle relevante informationer vedr. Capee
til medlemmer, interessenter og markedet via borsmeddelelser,
hjemmesider, nyhedsbreve og Company News Service. Der benyltes i ovrigt
kvartalsmeddelelser, og drsrapporten forsynes med detaljerede

informationer og er udarbejdet efter IFRS reglerne.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Foreningens overordnende mélsetning er fastlagt i vedizglerne og i
prospektet af 5. maj 2006 vedrorende tegning af indskud. Foreningens
invesleringsstrategi fastlzgges af bestyrelsen, som lebende folger op derpd
og mindst en gang drligt revurderer strategiens hensiglsmessighed.

Foreningen har indgéel en forvaltningsaitale med Capinordic Property
Management A/S. I henhold til denne fastlegges, hvilke opgaver forvalteren
skal pdtage sig, samt hvilke beslutninger bestyrelsen skal inddrages i.

Forvalterne rapporterer lobende til bestyrelsen ved bestyrelsesmoderne,
som afholdes ca. hver anden mined. Herudover er der en lobende dialog

mellem bestyrelsesformanden og forvalteren.

Bestyrelsen er uath@ngig og veelges pa generalforsamlingen.

Bestyrelsens sammensatning

Medlemmerne valger bestyrelsen hvert &r pd foreningens generalforsamling.

Bestyrelsesmedlemmernes baggrund og deres ejerandele i foreningen

oplyses i foreningens drsrapport.
Bestyrelsen benytter ikke komiteer i sit arbejde.

Aflonning ai bestyrelsen
Bestyrelsen modtager drligt et honorar, der fastsaties pa

generalforsamlingen. Der er ingen incitamentsprogrammer.

Risikostyring

(apee anvender akliv risikostyring i investeringsprocessen. Malsetningen
er, at afbalancere afkastets storrelse og risikoprofil.

(apee har valgt en langsiglet lav risikoprofil og tilstreber at optimere
alkastet inden for denne.

Risikoprofilen pd investeringer styres hovedsageligt gennem diversifikation
pi geografi, lokationer og ejendomstyper. Aikastet lilstrebes optimerel
gennem akliv portefoljestyring. Heri indgdr identifikation af ejendomme
med serligl vaekstpotentiale, keb og salg af ejendomme pé gunstige
tidspunkter, optimering af lejeindtegter og driftsforhold,
finansieringsmodeller og grundige due diligence processer ved keb af

ejendomme.

Makroekonomiske risici

Renterisici

Renteudviklingen i Europa pévirker ejendomsprisernes udvikling og
lineomkostningernes storrelse. Afkastet i Capee er derfor som udgangspunkt
folsomt overfor ®ndringer i renteniveauel i de lande, hvor Capee har
investeringer.

Capee kan i henhold til vedteglerne oplage lin i ejendomme pd op il 90 %
sivel i fast som variabel rente. Endvidere kan der optages lin i anden valuta
end aktivet med en eksponering pd op il 50 %.

(apee har valgl en linestrategi med lav risiko. Siledes er udgangspunktet,
al den enkelte investering skal have et lebende positivt cash flow eiter at
driftsudgifter, renter og aidrag er betall. Dette seiter en ovre grense for
belningsgraden, reducerer risikoen ved rentestigninger og giver lavere

lanerenteniveauer.

Hovedparten af lin er fastforrentet hvad angdr de direkie investeringer i
tyske ejendomme. Det lave renteniveau i Europa de seneste o regnskabsir
er udnyttet til al indgd 10-drige renteaftaler p alle investeringer forelagel i
Tyskland. For Iin med variabel rente foretages der risikoaidekning i form af
renteswap. Disse Iin er dog al begrenset storrelse.

I ltalien er der optaget lin til keb af Clarice portefoljen. Linet er indgdet til
en fast rente samt en varighed svarende til lejekontrakten lengde, hvilket
ved regnskabsrets afslutning svarer til 13 drs lobetid.

Koncernen har derfor ingen vesentlig renterisiko, dog har det en lobende
resultatpdvirkning, al Capee gennem anvendelse af fast rente eksponeres for
en kursrisiko ved dagsvardiregulering ai gelden.

Valutarisiei

Alle Iin er som udgangspunkl optaget i EUR bide hvad angdr de direkte
investeringer i tyske ejendomme som de indirekle investeringer i ltalien via
(arice fonden.

Dog er der et lin optaget i CHF vedr. ejendommen i Flensburg. Det er Capee’s
vurdering, at valutarisikoen herpd er begrenset, ud fra sivel linebelobets
storrelse som kursrisikoen nominelt CHF /EUR.

(apee vurderer, at kombinationen af det primare valg af EUR som
finansieringsvaluta med fastkurspolitikken reducerer valutakursrisikoen til

et absolut minimum.

Inilation

Ejendommenes lejeindtegter pristalsreguleres lobende og folger dermed
udviklingen i inflationen. Ejendomsprisernes udvikling pévirkes ogsé af
inlationen. Derved kan sivel fremtidigt cash flow som afkast blive pavirket
i op- eller nedadgdende retning. Lejeindtgterne i Clarice reguleres med

1,91% pa vha. en tilknyttel inilations swap.
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Folgelig er det Capees forventning, at sivel fremtidigt cash flow som afkast
pi vardireguleringer af ejendomsporteioljen vil blive pavirket i positiv
retning.

Ejendomsspecifikke risici

Huslejeindizegter

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

Ejendommenes verdi og afkast athenger af bl.a. fremtidige stigninger i
huslejen. En flerdrig lejekontrakl til én stor hovedlejer, sikrer et stabilt cash
flow, men til gengld er lejeniveauet ofte lavere end ved Kortere kontrakier,
og pristalsreguleringen er ofte reduceret. Derfor vurderer Capee i de enkelte
ejendomme, hvorvidt en fleririg udlejningssirategi skal anvendes eller om
strategien skal omfatte kortere lejemal med hejere huslejeniveauer til flere

lejere. Dette afhenger bl.a. af ejendommens indretning og beliggenhed.

Tomgang i ejendommene, det vil sige ikke udlejede arealer, soges reduceret
ved samarbejde med lokale professionelle samarbejdspartnere med solidt
lokalkendskab og netvrk i de enkelte byer samt ved lobende
vedligeholdelse og evi. ombygning ai ejendommene tilpasset udviklingen i
eftersporgselen.

Bygningsmeessige fejl og mangler

Investorernes afkast pavirkes endvidere af eventuelle bygningsmassige fejl
og mangler som konslateres efter overtagelsen af ejendommen. Derfor
foretager Capee grundige udvalgelses- og due diligence processer pi
ejendommene. Due diligence processen omfatter sivel tekniske, juridiske,
okonomiske, skattemassige og lokale forhold af relevant karakter. I det
forlobne ar har Capee analyserel en del investeringsalternativer og flere er
siledes blevel sorteret fra i due diligence processen, idel forholdet mellem
afkast og risici ikke har opfyldt Capees krav.

Lovgivning og skatteforhold

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

(apee har etableret en juridisk og skattemssig struktur, der tilstreber at
sikre hensigtsmassige kapital- og skatteforhold pa koncernniveau.
Endvidere folges lovgivningen et gennem et samarbejde med lokale
eksperter siledes, al strukturen kan @ndres i rette tid for at optimere
aikastet.
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Pilegninger

Ledelsespilegning

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for perioden
1. juli 2007 - 30. juni 2008 for Foreningen Capinordic Europeiske
Ejendomme f.m.b.a. Arsrapporten aflzgges i overensslemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigismassig, og de udevede regnskabsmassige
skon for forsvarlige. Arsrapporten giver derfor efter vores opfatlelse el
retvisende billede af koncernens og foreningens akliver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2008 samt af resultatet af koncernens og
foreningens akliviteter og pengestromme for regnskabsret 1. juli 2007 - 30.
juni 2008 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards, som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til

drsrapporter.

Vi anser ledelsesberetningen for at give en retvisende gennemgang af
udviklingen i koncernens og foreningens akliviteler og akonomiske forhold,
og koncernens og foreningens finansielle stilling samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsiaktorer, som koncernen og foreningen

stdr overfor.

(apees supplerende oplysninger lil investorerne er udarbejdet i
overensslemmelse med de ikke-finansielle rapporteringsprincipper om
vaesentlighed og neutralitet. Endvidere giver de et retvisende billede af
foreningens afkastforventninger indenfor rammerne af almindeligt
anerkendte retningslinjer for sidanne oplysninger.

f\rsrapporlen indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn den 29. september 2008

Bestyrelse:

Teddy Jacobsen, formand

(laus Orskov

Bjarne Jensen

(arsten Tanggaard
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Den uafhengige revisors pitegning

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

Vi har revideret drsrapporten for Foreningen Capinordic Europaiske
Ejendomme f.m.b.a. for regnskabséret 1. juli 2007 - 30. juni 2008,
omifattende ledelsespdtegning, ledelsesheretning, anvendt regnskabspraksis,
resultatopgorelse, balance, formueopgerelse, pengestromsopgorelse og
noler for sivel koncernen som for foreningen. Arsrapporten aflzgges efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter.

Revisionen har ikke omfattel det supplerende afsnit om

"Ejendomsportefoljen og afkastforventninger” pi side 38-39.

Ledelsens ansvar for drsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflzgge en drsrapport, der giver et
retvisende billede i overenssiemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt ai EU og yderligere danske oplysningskrav til
drsrapporter. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og
aflegge en drsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl,
saml valg og anvendelse af en hensiglsmassig regnskabspraksis og udevelse
af regnskabsmessige skon, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udirykke en konklusion om &rsrapporten pé grundlag af
vores revision. Vi har udfort vores revision i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at vi lever op til efiske krav
saml planlegger og udforer revisionen med henblik pd at opnd hej grad af
sikkerhed for, at drsrapporten ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opné revisionsbevis for de belob og
oplysninger, der er anfort i drsrapporten. De valgte handlinger afhenger af
revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig
fejlinformation i rsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved denne risikovurdering overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og aflzggelse af
en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pé at udiorme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke
med det formdl at udirykke en konklusion om eifektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillinglagen
lil, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udevede regnskabsmssige skon er rimelige samt en vurdering af

den samlede prasentation af rsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstrekkeligt og
egnel som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givel anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, al drsrapporten giver el retvisende billede af
koncernens og foreningens akliver, passiver og finansielle stilling pr. 30.
juni 2008 samt af resultatet af koncernens og foreningens akliviteter og
pengestromme for regnskabsdret 1. juli 2007 - 30. juni 2008 i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som

godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter.
Kobenhavn, den 29. september 2008
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionsaklieselskab

Karsten Rasmussen, statsautoriseret revisor

Martin Lunden, stalsauloriserel revisor
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Koncern- og drsregnskab 1. juli 2007 —
30. juni 2008

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Koncerndrsrapporten for Capee for 2007/08 aflegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS), som er godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter, jf. Kebenhavns
Fondsbers” oplysningskrav til arsrapporter for andre kollektive

investeringsordninger.

Koncernérsrapporten opiylder tillige International Financial Reporting
Standards (IFRS) udstedt af IASB.

Koncerndrsrapporten aflzgges efter det historiske kostprisprincip
modificeret ved maling af Investeringsejendomme og visse finansielle

instrumenter til dagsverdi.

Koncernérsrapporten aflegges i DKK, som er valgt, da foreningen er
registreret samt borsnoteret i Danmark, og fordi hovedparten af foreningens

investorer er registreret i Danmark.
Ovenstiende gelder ligeledes for foreningen.

Nye og @ndrede standarder
Nedenstiende standarder traeder i krait for 2007/08:

IFRS 7, Financial Instruments, Disclosure. Standarden indeholder
oplysningsbestemmelser lil finansielle instrumenter og erstatter
oplysningsbestemmelserne i IAS 32, Financial instruments, presentation and
disclosure. Den nye standard har ingen indvirkning pd indregning og
miling. Den nye standard blev implementeret i 2006/07.

Endringer til IAS 1, "Capital disclosures™ omfattende
oplysningsbestemmelser om virksomheden mél, politikker samt processer i
forbindelse med egenkapitalstyring, herunder omtale af eksternt fastlagte
solvenskrav. Endringen har ikke betydning, da foreningen ikke har en

egenkapital. Den nye standard blev implementeret i 2006/07.
Folgende nye standard traeder i kraft for 2008/09 eller senere:

e IFRS 8, Segmenter. Den nye standard vurderes ikke at have
nogen indvirkning.

Der er endvidere udsendt folgende fortolkningsbidrag, som trader i kraft for
2007/08 eller senere:

e [FRIC 10, Interim Financial Reporting and Impairment.

e [FRICIL, IFRS 2 — Group and Treasury Share Transactions.

Ingen af disse fortolkningsbidrag vurderes p.i. som relevante for Koncernen.

Koncernregnskabel

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Foreningen Capinordic
Europeiske Ejendomme f.m.b.a. samt dattervirksomheder, hvori Foreningen
(apinordic Europaiske Ejendomme f.m.b.a. har kontrol, det vil sige
bestemmende indilydelse pd virksomhedens finansielle og driftsmassige
politikker for at opné afkast eller andre fordele fra dens aktiviteter.
Bestemmende indilydelse opnds ved direkte eller indirekte at eje eller ride
over mere end 50 % af stemmerettighederne eller pi anden mide

kontrollere den pigaldende virksomhed.

Aktiver (Clarice) der via seerlige aftaler sidestilles med dattervirksomheder
indregnes pd samme vis som dattervirksomheder i koncernregnskabet.

Virksomheder, hvori koncernen udever betydelig, men ikke bestemmende
indflydelse, betragles som associerede virksomheder. Betydelig indflydelse
opnas Lypisk ved direkte eller indirekle at eje eller ride over mere end 20 %
al stemmerettighederne men mindre end 50 %. Ved vurdering af om
Foreningen (apinordic Europeiske Ejendomme f.m.b.a. har bestemmende
eller betydelig indflydelse tages hejde for potentielle stemmerettigheder,
der pd balancedagen kan udnyttes.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af foreningens og de
enkelte dattervirksomheders regnskaber opgjort efter koncernens
regnskabspraksis, elimineret for koncerninterne indtzgter og
omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemverender og udbytter samt
realiserede og urealiserede fortjenester ved transaklioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige
andel af dattervirksomhedens dagsvaerdi af identificerbare nettoakliver og
indregnede eventualiorpligtelser pd overtagelsestidspunkiel.

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter indres vardis
melode. Urealiserede fortjenester med associerede virksomheder elimineres
i forhold til koncernens ejerandel af virksomheden. Urealiserede tah
elimineres pd samme méde som urealiserede fortjenester, i det omfang der
ikke er sket verdiforringelse. I den regnskabsmessige verdi af
kapitalandele indgir goodwill identificeret pd erhvervelsestidspunkiet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabel
fra overlagelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i
den konsoliderede resultatopgorelse frem Lil afstielsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder. Opherte
akliviteter presenteres serskilt ji. nedenfor.

Ved kob af nye virksomheder, hvor foreningen eller moderselskabet opnér
bestemmende indflydelse over den kobte virksomhed, anvendes
overlagelsesmetoden. De tilkebte virksomheders identificerbare akliver,
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forpligtelser og eventualforpligtelser méles til dagsveerdi pd
overtagelsestidspunktet. Identificerbare immalerielle akliver indregnes,
sfremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontrakilig ret, og
dagsvaerdien kan opgeres pélideligt. Der indregnes udskudt skat af de

foretagne omvurderinger.

For virksomhedssammenslutninger indregnes positive forskelshelah
(goodwill) mellem kostprisen for virksomheden og dagsverdien af de
overlagne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser som
goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill aiskrives ikke, men testes
drligt for verdiforringelse. Forste vardiforringelsestest udfores inden
udgangen ai overlagelsesiret. Ved overtagelsen heniores goodwill til de
pengestromsirembringende enheder, der efterfolgende danner grundlag for
veerdiforringelsestest. Goodwill og dagsvardireguleringer i forhindelse med
overtagelse af en udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end
(apee Koncernens presentationsvaluta behandles under aktiver og
forpligtelser, tilhorende den udenlandske enhed, og omregnes lil den
udenlandske enheds funktionelle valuta med transaktionsdagens valutakurs.
Negative forskelsbelob (negativ goodwill) indregnes i resultatopgorelsen pd

overtagelsestidspunktet.

Ilvis der p overtagelsestidspunktet er usikkerhed om mélingen af
overlagne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker
forste indregning pd grundlag af forelobigt opgjorte dagsveerdier. Sifremt
det efteriolgende viser sig, al identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser havde en anden dagsvardi pé overtagelsestidspunktet
end forst antaget, reguleres goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen.
Effekten af reguleringerne indregnes i primoformuen og sammenligningstal
lilpasses. Herefter reguleres goodwill alene som folge af @ndringer i sken
over betingede kobsvederlag, med mindre der er tale om vaesentlige fejl.
Dog medforer efterfolgende realisation af den overtagne virksomheds
udskudte skatteakliver, som ikke blev indregnet pd overtagelsestidspunktet,
indregning af skattefordelen i resultatopgorelsen og samtidig nedskrivning
af den regnskabsmessige verdi af goodwill til det belob, der ville have
verel indregnel, sdfremt det udskudte skatteaktiv havde vaeret indregnel
som el identificerbart akliv pd overtagelsestidspunket.

Fortjeneste eller tab ved afthndelse eller afvikling af dattervirksomheder og
associerede virksomheder opgores som forskellen mellem salgssummen

eller afviklingssummen og den regnskabsmessige verdi af nettoaktiver inkl.

goodwill p salgstidspunkiet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor foreningen eller koncernen har alle vasentlige
risici og fordele forbundet med ejendomsrelten (finansiel leasing) indregnes
i balancen til det laveste ai dagsverdien af aklivet og nutidsveerdien af
leasingydelserne, beregnet ved anvendelse af leasingaftalens interne
rentefod eller en tilnermet verdi herai som diskonteringsfaktor. Finansielt
leasede akliver al- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for
foreningens eller selskabets ovrige anlegsakliver.

Den kapitaliserede restleasingforpliglelse indregnes i balancen som en
geldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel omkostningsiores lobende i
resultatopgerelsen.

Alle ovrige leasingkontrakier betragles som operationel leasing. Ydelser i
forbindelse med operationel leasing indregnes linert i resultatopgerelsen

over leasingperioden.

(Omregning i fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsattes en
funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som benyttes i det
primre okonomiske miljo, hvori den enkelte rapporterende virksomhed
opererer. Transaklioner 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
opstar mellem transaktionsdagen kurs og kursen pd betalingsdagen,
indregnes i resultatopgorelsen under Kursreguleringer.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta
omregnes Lil den funklionelle valuta til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for
tilgodehavendets eller geldens opstien eller kursen i den seneste drsrapport

indregnes i resultatopgerelsen under posten “kursreguleringer”.

Ved indregning i koncernregnskabet ai virksomheder med en anden
funktionel valuta end DKK omregnes resultatopgerelserne til
transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Som transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for
de enkelte mineder, i det omfang dette ikke giver el vaseniligt anderledes
billede. Kursforskelle, opstéel ved omregning af disse virksomheders
egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgorelser fra transaktionsdagens kurs til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte i medlemmernes formue
under lebende overforsel il medlemmernes formue.

Afledie finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang og lobende til
dagsveerdi. Positive dagsvardier klassificeres som
periodeaigransningsposter. Endringer i dagsverdien indregnes i
resultatopgorelsen.
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Opgorelse af dagsvardi ved miling og oplysninger herom
Dagsvardi af finansielle akliver, der handles i et aktivi marked, opgeres pi
grundlag af den senest noterede kebskurs. For andre finansielle akliver og

forpligtelser opgores dagsvrdien ved anvendelse af almindeligt anerkendte

- -
d p .

.b .\: e II

% »& ‘

*

Resultatopgorelsen

Lejeindlegler
Lejeindiegler vedrorende investeringsejendomme periodiseres og indregnes
som indtagler i henhold til indgdede kontrakier.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatler omkostninger direkle relateret til drift og
vedligeholdelse af Foreningens ejendomsportefolje. Driftsomkostninger
omiatter drift og vedligeholdelse af ejendomme samt omkostninger
vedrorende lokal adminisiration af udlejningsejendomme.

Vardiregulering af investeringsejendomme

Endringer i dagsvardien af invesleringsejendomme omfatler periodens
regulering til opgjort dagsverdi. Gevinster og tab som folge af @ndringer i
dagsvardien af investeringsejendomme indregnes i resultatopgorelsen
under posten "Verdiregulering af investeringsejendomme”, i taki med at de
opstar, jf. beskrivelse af regnskabspraksis for vierdiansatielse af

investeringsejendomme nedenfor.

vaerdiansetlelsesieknikker. Disse omfatler blandl andel

lilbagediskonteringsmodeller, der s vidt muligl baserel pd observerbare
markedsdata som eksempelvis rentekurver og observerbare priser pa
sammenlignelige instrumenter, for hvilke der findes markedspriser samt

andre verdiansatlelsesmodeller.

Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme

Gevinster eller tab ved salg af investeringsejendomme indregnes, nir de
med ejendomsretten forbundne vesentlige risici og fordele er overgiet til
keber og koncernen ikke lengere har nogen rettigheder eller kontrol med
den solgte investeringsejendom. Herudover skal athzndelsen af
investeringsejendommen kunne méles pilideligt, og det skal vare

sandsynligt, at provenuet fra salget vil tilfalde koncernen.

Administrationsomkostninger
Posten administrationsomkostninger omfatter generel administration af

foreningen og koncernen.

Personaleudgifter

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

Udbytte af aktier indregnes i resultatopgorelsen, ndr udbyttet deklareres.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatler renteindtegter og renteudgifter, amortisering af
prioritetsgeld, kursgevinster og -tab, herunder reguleringer pd lin som er

henfort til dagsveerdi samt dagsveerdireguleringer pa handelsheholdninger.

Selskabsskat og udskudt skat

Krets skat, der bestr af drets akuelle skal og @ndring i udskudte skat,
indregnes i resultatopgorelsen med den del, der kan henfores til drets
resultat, og direkie i medlemmernes formue med den del, der kan heniores
1il posteringer direkte i medlemmernes formue.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er erhvervel med en lang tidshorisont med henblik
pd, at opnd afkast i form af lejeindtegter, verdistigninger og kapitalgevinst
ved salg.

Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris med tilleg
af omkostninger, der direkte kan henfores til erhvervelsen. I forbindelse
med kobet af Clarice fonden, er der ikke tale om en virksomhedsovertagelse,
idet der ikke er overtaget medarbejdere ligesom hele administrationen er
oulsourcel. Dette mediorer, at der ikke sker opgorelse af goodwill.
Mervardien lillegges det overlagne akliv.

Efter forste indregning mdles ejendommene Lil dagsvaerdi.

Dagsverdien opgores i ltalien af uafhengig valuar, efter en DCF model pa

grundlag af ejendommenes driftsafkast og et markedshaseret afkastkrav.

Med hensyn til tyske ejendomme er disse verdiansat ud fra dagsverdi
baseret pi startafkast. Periodisk suppleres med eksterne

vurderingsrapporter.

Ved verdiansatielsen tages hensyn til eventuelle vedligeholdelsesarbejder,
reguleringer til markedsleje samt tomgangsleje. Omkostninger, der tilforer
en invesleringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunktel, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige
atkast, tillegges anskaffelsessummen som en forbedring. Ovrige

omkostninger medtages i resultatopgorelsen under driftsomkostninger.

Vardireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten
“Vardiregulering af ejendomme”.

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Andre anleg, driftsmateriel og inventar mdles til kostpris med iradrag af
akkumulerede ai- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkie tilknyttet

anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Koncernen aktiverer lineomkostninger, men har ikke hait kvalificerbare
aktiver, hvorfor der ikke er aktiveret lineomkostninger.

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

Alskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen il aktivels scrapverdi
og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapvardien fastseties pa
anskaffelsestidspunktet og revurderes drligt. Overstiger scrapverdien
aklivets regnskabsmessige verdi, opherer afskrivningerne. Ved ®ndring i
afskrivningsperioden eller scrapverdien indregnes virkningen for
afskrivningerne fremadrettet, som en ®ndring i regnskabsmeassigt skon.

Forudbetalinger for materielle anlzgsaktiver
Forudbetalinger for materielle anlegsaktiver omfatter omkostninger pa
ejendomme som ikke er anskafiet pé statustidspunklet.

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver males ved forste indregning 1il dagsverdi, hvilket
normalt svarer Lil det betalte vederlag. For finansielle akliver, der ikke
eiterfolgende méles til dagsvaerdi over resultatopgorelsen tillegges
transaklionsomkostninger.

Almindelige kob og salg af finansielle instrumenter indregnes hhv. opherer

med at vere indregnet pd afviklingsdatoen.

Udldn og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris

Udlin og andre tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der
sedvanligvis svarer Lil nominel veerdi med fradrag af stiftelsesgebyrer mv.
og med fradrag af nedskrivninger.

Nedskrivninger foretages, ndr der er objektiv indikation for
vaerdiforringelse. Nedskrivningsbelobet udger forskellen mellem den
regnskabsmassige veerdi for nedskrivningen og nutidsverdien af de
forventede fremtidige indbetalinger pd udlinet.

Indestiender i kreditinstitutter

Indestiender i kreditinstitutter méles 1il amortiserel kostpris.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til
kostpris i foreningsregnskabet. lvor Kostprisen overstiger
genindvindingsverdien, nedskrives til denne lavere verdi. Kostprisen
reduceres med modtaget udbytte, der overstiger den akkumulerede
indtjening efter overlagelsestidspunkiel.
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Periodeafgransningsposter
Periodeafgrnsningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte
omkostninger vedrorende efterfolgende regnskabsir. Forudbetalte

omkostninger méles til kostpris.

Endvidere indeholdes positive veerdier af afledte finansielle instrumenter,
som males til dagsverdi.

Medlemmernes formue

Egne beviser

Anskaffelses- og afstielsessummer samt udlodninger for egne beviser
indregnes direkte i overfort resultat i medlemmernes formue.
Kapitalnedsettelse ved indlosning af egne beviser reducerer medlemmernes
formue med et belob svarende til kapitalandelenes nominelle vardi.

Ovrige forpliglelser

Finansielle forpligtelser

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

Geldsiorpligtelser vedrorende investeringsejendomme
Geldsforpligtelser vedrorende ejendomme méles il dagsvaerdi over
resullatopgorelsen, da gelden lobende overviges til dagsveerdi.

Ovrige finansielle forpligtelser omfattende regnskabsposterne geld til
kreditinstitutter og anden gald mdles til amortiseret kostpris ved
anvendelse af den eifeklive rentes metode. Dette svarer sedvanligvis til
nominel verdi.

Selskabsskat og udskudi skat

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

Udskudt skat mdles efter den balanceorienterede geldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmssig og skattemassig veerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige
forskelle vedrorende skattemessigt ikke fradragsberettiget goodwill samt
andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset ira
virksomhedsovertagelser — er opstiet pd anskaffelsestidspunktet uden at
have effekt pd resultat eller skattepligtig indkomst. I de tilizlde, hvor
opgorelse af skatteverdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler,
miles udskudt skat pd grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af
aktivet henholdsvis aivikling af forpligtelsen. Udskudte skatteakliver,
herunder skatteverdien af fremforselsherettigede skattemassige underskud,
indregnes under andre langfristede aktiver med den vardi, hvortil de
forventes at blive anvendL, enten ved udligning i skat ai fremtidig indijening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Udskudte skatteaktiver vurderes rligt og indregnes kun i det omfang, det

er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer
af urealiserede koncerninterne avancer og lab.

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

Hensatte forpliglelser

Forpligtelser i henhold til finansielle garantier og andre forpligtelser, der er
uvisse med hensyn til storrelse eller tidspunk! for afvikling, indregnes som
hensatte forpligtelser, nir det er sandsynligt, at forpligtelsen vil mediore et
traek pd virksomhedens skonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan miles
pilideligt. Forpligtelsen opgores til nutidsvardien af det bedste skon over
de omkostninger, som er nodvendige for at indfri forpligtelsen. Finansielle
garantier miles dog ikke til et lavere belob end den provision, som er

modtaget for garantien periodiserel over garantiperioden.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter, indregnet under passiver, omfatter indtegter
vedrorende efterfolgende regnskabsr. Periodeaigransningsposter miles til

nominel vaerdi.

Endvidere indeholdes negative verdier af afledte finansielle instrumenter,

som males til dagsverdi.

Pengestromsopgorelse

Pengestromsopgorelsen viser koncernens hhv. foreningens pengestromme
fordelt pd drifts-, investerings- og finansieringsaklivitet for drel, drels
forskydning i likvider samt likvider ved dret begyndelse og slutning.
Likviditetsvirkningen af kob og salg af virksomheder vises separal under
pengestromme ra investeringsaklivitel. | pengestromsopgorelsen indregnes
pengesiromme vedrorende kobte virksomheder pd overtagelsestidspunkiet,
og pengestromme vedrorende solgte virksomheder indregnes frem til

salgstidspunktet.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaklivitet opgeres som resullatet for skat reguleret
for ikke kontante driftsposter, @ndring i drifiskapital samt betalt
selskabsskal.

Pengestrom Lil investeringsaklivitel

Pengestromme fra investeringsaklivitet omfatter betaling i forbindelse med
keb og salg ai virksomheder og akliviteter saml keb og salg ai immaterielle,
materielle- og andre langristede aktiver samt kob og salg af verdipapirer,
der ikke er medregnet som likvider.
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Pengestromme fra finansieringsaklivitel

Pengestrommene fra finansieringsaktivitel omfatier @ndringer i storrelse
eller sammenstning af medlemmernes formue og omkostninger forbundet
hermed samt optagelse af lin, afdrag og renter pd rentebzrende geld, keb
og salg af egne beviser samt betaling af udlodning til foreningsmedlemmer.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger saml vardipapirer med en
restlobetid pé kebstidspunklel pd under 3 maneder, og som uden hindring
kan omszties il likvide beholdninger, og hvorpd der kun er ubetydelig

risiko for verdiendringer.

Segmenter

Der gives oplysninger pd geografiske markeder, der er koncernens primare
segmenteringsiormat. Koncernen har ikke et sekundert
segmenteringsformal. Segmenterne folger koncernens risici samt den
ledelsesmassige og interne okonomistyring. Segmentoplysningerne er

udarbejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.

Segmentindtzgler og - omkostninger samt segmentakliver og - forpligtelser
omiatter de poster, der direkte kan henfores til del enkelte segment, samt
de poster, der kan allokeres til det enkelte segment pi et pélideligt
grundlag. Ikke-allokerede poster omfatter primert aktiver og forpligtelser
saml indlegter og omkostninger vedrorende koncernens administrative
funktioner, investeringsaklivitet, indkomstskatter m.v.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede akliver, som
anvendes direkie i segmentets driit, herunder immaterielle og materielle
aktiver samt kapitalandel i associerede virksomheder.

Kortiristede aktiver i segmentet omfatter de kortiristede aktiver, som
anvendes direkle i segmentets drift, herunder tilgodehavender fra salg,
andre tilgodehavender, periodeafgrensningsposter samt likvide
beholdninger. Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af
segmentets drift, herunder leverandorer af varer og tjenesteydelser samt

anden geld.

Noglelal
Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Nogletal 2005”.

De i drsrapporten anforte nogletal er beregnel siledes:

Arets resultat for udlo dning pr. investeringsbevis=

irets resultat for udlodning x 100

Cirkulerende antal investeringsbeviser, ultimo
Indre veerdi=

Medlemmernes formue, ultimo

Cirkulerende antal investeringsbeviser, ultimo
Omkostninger i procent=

irets administrationsomkostninger x 100

Medlemmernes gennemsnitlige formue
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Resultatopgerelse for perioden 1.juli 2007 — 30.

juni 2003

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
Note 2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

OMSEBINING ...t e e 2 111.612 2.463 0 0
DrftSOMKOSININGET .......viviviiiiiicic s 3 -11.352 -692 0 0
Bruttoresultat .... 100.260 1.771 0 0
Veerdiregulering af ejendomme 4 -59.792 1 0 0
Administrationsomkostninger -49.203 -5.468 -9.265 -1.993
Personaleudgifter 6 -657 -827 -657 -827
ATSKIIVIINGET ..ot e bbb b e 13 -7 -3 -7 -3
Resultat af primaer drift (EBIT) .....ccccccviiiiis worieiiii e -9.399 -4.526 -9.929 -2.823
Modtagne udbytter ... 0 0 0 0
Finansielle indteegter ... 8 154.606 7.689 10.101 6.256
Finansielle OMKOSININGE .......coiiiiii ettt 9 -84.507 -1.479 -908 59
ReSUIAt fAI SKAL .....c.uvviiiiiiiiciciciiiies e 60.700 1.684 736 3.374
SKat af BretS FESUITAL ..........cveeveeeeeeieeeeeeeeeeee e e et et etteeete e eseeeeseesesee e etesessesese s eseesesseseneans 10 1.702 -193 184 -844
ARETS RESULTAT F@R UDLODNING .....oovviiiieiirens oveeieisessssseeisseesenns 62.402 1.491 -552 2.530
Arets udlodninger til medlemmerne mv., jf. formueforklaring ................ccccocovvierirerrinennn, 0 0 0 0
Emissionsomkostninger 0g KUrSreguINNGET ...........ccceieerieiiieiieie et -623 -11.567 -1.023 -11.566
ARETS RESULTAT - OVERF@RT TIL MEDLEMMERNES FORMUE . ........ 61.779 -10.076 -1.575 -9.036

Side 19 af 39 sider - Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. - CVR-nr.: 29514798 - i\rsrapport 2007/08



Balance pr. 30. juni 2008

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.

Note 30.6.2008 30.6.2007 30.6.2008 30.6.2007
AKTIVER t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Omseetningsaktiver
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelSer ............ccceevvivieiiiiineciiciciie 17 238 149 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ................cocooiiiiiiiiii s 0 0 109 0
ANdre tilgodENAVENTET .........ooviiiiiei it 18 3.332 4.850 104 4.597
UdSKUAL SKAMEAKEIV ......c.oueiiriiiiiiiecec e 22 0 0 0 0
Periodeafgraensningsposter ... 19 5.017 1.793 66 0
Likvide DeNOIANINGET ......c.viiieiicii et et 20 34.762 143.231 1 67.239
OMSBRININGSAKLIVET .....viiiiiiiiie e ettt ettt ettt ettt s bbbt be st e e sre st e e e e e e e e enee 43.349 150.023 280 71.836
Anleegsaktiver
INVeSteringSEJeNAOMIME .........ooiiiiiiiiiic e e e s 12 1.990.042 198.632 0 0
Andre anlaeg, driftsSmateriel 0g INVENTAT .............cccuoireieiieiee e e 13 25 32 25 32
Forudbetalinger for materielle anlaegSaktiVer ...........ccovvieiiiiiieerce e 14 0 3.676 0 0
Materielle anlEEgSAKEIVET .........c.ciiiiiiiei ettt 1.990.067 202.340 25 32
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder .............c.ccoiiiiiiiii e 15 0 0 90.000 90.000
Udskudt SKATEAKLIV ..........ccciiiiiiiiiiii s e 22 2.759 1.057 184 0
L&N til tiknyttede VIFKSOMNEAET ..........cvveriieriieieieieisieeseecie ettt es e 16 0 0 319.855 87.517
ANAIE ANIRYSAKLIVET .......iiiiiiiiiti ettt ettt sttt 2.759 1.057 410.039 177.517
ANIBEGSAKLIVET ...ttt ite ettt et b et eb et ettt e e e bt e he e bt en b e bt esae b ebee e e 1.992.826 203.397 410.064 177.549
AKEVEE T AIT L. e 2.036.175 353.420 410.344 249.385
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Balance pr. 30. juni 2008 fortsat

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.

Note 30.6.2008 30.6.2007 30.6.2008 30.6.2007
FORPLIGTELSER t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue ... 466.688 236.745 404.374 237.785
Medlemmernes formue i alt ..........cccciiiiiiiis i 466.688 236.745 404.374 237.785
@vrige kortfristede forpligtelser
Kortfristet del af langfristet geeld ... 21 34.702 2.374 0 0
Geeld til KreditiNSHLULET ...........ciiiiieiiiec e 482 0 482 0
Leverandgrer af varer og tienesteydelSer ... 46.599 6.450 3.404 1.035
Geeld til tilknyttede VIrKSOMNEET ..........cuiiiiiiie i 23 0 0 0 8.559
SISKADSSKAL .....vcviiciiiie e 0 1.250 0 844
Anden geeld ... 24 2.270 1.167 2.084 1.162
PeriodeafgraanSNINGSPOSLET ........cceueiriirieieeieeeeeaeeie et etestesee e et eseseeseeseseeseeseseansenenseneas 25 21.926 112 0 0
@vrige kortfristede geeldsforpligtelser i alt ...... ..o, 105.979 11.353 5.970 11.600
Langfristede forpligtelser
Geeld til KreditiNSHIUTET ...........c.oiii s 21 1.463.508 105.218 0 0
DVIG GBIU ... e 0 104 0 0
Henseettelse til udSKUAL SKAL ...........ccciiiiiiciiiii s 0 0 0 0
Langfristede geeldsforpligtelSer i @lt .......c.c. oo 1.463.508 105.322 0 0
FOrpligtelSer i @lt ........ccviiiiiii i e 2.036.175 353.420 410.344 249.385
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Pengestromsopgorelse ior perioden 1. juli 2007 — 30. juni 2003

CAPEE koncernen CAPEE fm.b.a.
Note 2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

RESUHAL FAI SKAL ..ot ettt et 60.700 1.684 -736 3.374
Reguleringer 34 -78.620 -5.651 111 -4.530
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver .. 59.799 2 7 3
AEndring i tilgodehavender 4.007 -4.999 -33.174 -92.114
/Endring i gvrige aktiver og gaeldsforpligtelser ..o 39.003 6.040 -4.852 10.756
Pengestrgmme fra drift far finansielle poster ..., 84.889 -2.924 -38.644 -82.511
Modtagne renter 2.850 6.491 797 4.530
Betalte renter .... -70.728 -841 -908 0
Modtagne UADYLLET ..........ccooviiiiiiicc s 0 0 0 0
Pengestrgmme fra drift far skat ... 17.011 2.726 -38.755 -77.981
Betalt skat .. -1.250 0 -844 0
Pengestrgmme vedrgrende drift ............cccoce. oo 15.761 2.726 -39.599 -77.981
Kgb af immaterielle anleegsaktiver ... 0 0 0 0
Kb af materielle anlaegsaktiVer .............cocooiiiiiiiiiiii s -64.439 -202.342 0 -35
Salg af materielle anleegsaktiver .... 0 0 0 0
Kapitalindskud i dattervirksomhed . -57.729 0 0 -90.000
Pengestrgmme vedrgrende inVeSsteringer ............. coeevvveiinicicicieeis -122.168 -202.342 0 -90.035
Betalt udlodning ..........cciiiiiiiiiii e 0 0 0 0
Tilbagekabte DeVISEr ..o -26.616 0 -26.616 0
Indbetalt ved emission 0 246.821 0 246.821
Emmisionsomkostninger ... -1.023 -11.566 -1.023 -11.566
OPLAGEISE AF I8N ... 49.595 108.158 0 0
AFAIAG PA TN .t -24.134 -566 0 0
Pengestramme vedrgrende finansiering ............. oo -2.178 342.847 -27.639 235.255
AENring i KVIEN ... i -108.585 143.231 -67.238 67.239
Likvider pr. 1. juli 2007 ......c.coooiiiiiiiiiiccc s 143.231 0 67.239 0
Kursreguleringer af likvider primo ... 116 0 0 0
Likvider 30. Juni 2008 .........ccccouiiiiiiiiiiiis coiiii 34.762 143.231 1 67.239
Likvide beholdninger 30. juni 2008
INdeStAeNdE | KIEAIINSHIULET ..........cvuiiieeiriieireieeieeiei e 34.762 143.231 1 67.239
Likvide beholdninger 30. juni 2008 ................  ooveiiiicine 34.762 143.231 1 67.239
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Medlemmernes iormueiorklaring, koncern

Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2008

CAPEE koncernen

Indskudt Lab. ovf.
forenings- Emissions- til medlem-
kapital tilleeg/fradrag ~ mernes formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. 1. juli 2007 .........c.cooiiiiiiiiiiii 237.900 0 -1.155 236.745
Tilbagek@bte DEVISEN ... -27.014 0 398 -26.616
EMISSIONET | AIEL ....vuietveiieeete ettt 205.032 0 0 205.032
EmissionstillEeg/fradrag ............cccoiiiiiiiiiii 0 -10.252 0 -10.252
KUSTEQUIBTING .....oviiiiiicic e 0 0 400 400
OVEITBISEL ... bbb 0 10.252 -10.252 0
EmissionSOMKOSININGET ........ccoiiiiiiiiiiii s . 0 0 -1.023 -1.023
Periodens resultat far udlodninger .............ccooviiiiiiiiiiii s 0 0 62.402 62.402
Medlemmernes formue pr. 30. juni 2008 ............. oo 415.918 0 50.770 466.688
Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2007 CAPEE koncernen
Indskudt Lab. ovf.
forenings- Emissions- til medlem-
kapital tilleeg/fradrag ~ mernes formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. 7. @pril 2006 ............ccccociiiiiiiiii s 0 0 0 0
Tilbagek@bte DEVISEN ... 0 0 0 0
Emissioner i &ret .. 237.900 0 0 237.900
EmissionstillEeg/fradrag ... 0 8.921 0 8.921
KUISTEGUIBTING ...t bbb 0 0 -1 -1
OVEITBISEL ...t bt 0 -8.921 8.921 0
EMiSSIONSOMKOSININGET .....cocviiiiiiiicicc s . 0 0 -11.566 -11.566
Periodens resultat far udlodninger .............c..ooceiiiiincci 0 0 1.491 1.491
Medlemmernes formue pr. 30. juni 2007 ......ccccc. i 237.900 0 -1.155 236.745
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Medlemmernes formueiorklaring, moderselskab

Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2008

Medlemmernes formue pr. 1. juli 2007 .............

Tilbagekabte beviser ......

Emissioner i aret ........cccoevne

Emissionstilleeg/fradrag ..

Kursregulering ......

Overfgrsel ..........c.c.......

Emissionsomkostninger ....

Periodens resultat for udlodninger ..

Medlemmernes formue pr. 30. juni 2008 .............

Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2007

Medlemmernes formue pr. 7. april 2006 ......

Tilbagekabte beviser ......

Emissioner i ret ....................

Emissionstilleeg/fradrag ..

Kursregulering ......

Overfarsel ..o

Emissionsomkostninger ....

Periodens resultat fer udlodninger ..

Medlemmernes formue pr. 30. juni 2007 .............

CAPEE f.m.b.a.

Indskudt Lab. ovf.
forenings- Emissions- til medlem-
kapital tillaeg/fradrag mernes formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
237.900 0 -115 237.785
-27.014 0 398 -26.616
205.032 0 0 205.032
0 -10.252 0 -10.252
0 0 0 0
0 10.252 -10.252 0
0 0 -1.023 -1.023
0 0 -552 -552
415918 0 -11.544 404.374
CAPEE f.m.b.a.
Indskudt Lab. ovf.
forenings- Emissions- til medlem-
kapital tillaeg/fradrag mernes formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
0 0 0 0
0 0 0 0
237.900 0 0 237.900
0 8.921 0 8.921
0 0 0 0
0 -8.921 8.921 0
0 0 -11.566 -11.566
0 0 2.530 2.530
237.900 0 -115 237.785
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Noter

1 Regnskabsmaessige skan og vurderinger

Ved opgerelse af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves sken over, hvorledes fremtidige begivenheder pévirker veerdien af disse
aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved veerdianseettelsen af koncernens udlan og
andre tilgodehavender, opggrelsen af af- og nedskrivninger, hensatte forpligtelser samt eventualforpligtelser- og aktiver.

Investeringsejendomme maéles i arsregnskabet til dagsvaeerdi - hovedsageligt baseret p4 en DCF-model eller en afkastbaseret model. Opgerelse af dagsveerdi p&
investeringsejendomme er i stort omfang baseret pa uvildige valuarvurderinger. For s vidt angdr den sterste del af ejendomsportefgjlen i form af Clarice er
dagsveerdien vurderet af CBRE i Italien. Der er ikke foretaget korrektioner hertil. Vurderingen er baseret p& DCF-modellen, hvor der geres brug af
tilbagediskkontering af betalingsstreammen fra den budgetterede lejeperiode, vurdering af terminal veerdi samt hensat udgift til tomgang og
istandszettelsesarbejde. CBRE anvender en diskonteringsrente baseret pa den risikofrie rente med et tilleeg af en risikopreemie afheengig af ejendommens
beliggenhed og type. Derudover indeksreguleres de fremtidige betalingsstramme med inflationen. CBRE har desuden besigtiget ejendommene. Med hensyn til
tyske ejendomme har ledelsen veerdiansat ejendommene ud fra dagsveerdi baseret pa startafkast. For sa vidt angar Harburg ejendommen er der indhentet
vurdering heraf fra CBRE i Tyskland.

De anvendte skgn er baseret pa historiske oplysninger samt forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og
uforudsigelige. Forudszetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opstd. Endvidere er
virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fgre til, at de faktiske resultater afviger fra sken. Seerlige risici for koncernen er omtalt i
ledelsesberetningen.

Der er i noterne oplyst om forudsaetningerne om fremtiden og andre sk@nsmaessige usikkerheder pa balance dagen, hvor der er betydelig risiko for sendringer,
der kan fare til en veesentlig regulering af den regnskabsmaessige veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det naeste regnskabsar.

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
2 Omseetning
LEJEINALEBGLET. ... e e 111.612 2.463 0 0
OMSBBINING. ...ttt et s e s b e s sa e se e e e e e e e b e e b e e s 111.612 2.463 0 0
3 Driftsomkostninger
EJENOMSUAGITIEN. ...ttt 7.565 536 0 0
Ejendomsadministrationsudgifter. 3.057 119 0 0
Reparation og vedligeholdelsesudgifter.. 730 37 0 0
DriftSOMKOSININGET . ... i e e e e 11.352 692 0 0

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

4 Veerdiregulering af eiendomme

Veerdiregulering af €JeNdOmMME.........cociiiiiiiiiiii s -59.792 1 0 0

Veerdiregulering af J@NdOMME........ccociiiiiiiiis i -59.792 1 0 0
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Noter (fortsat)

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

5 Administrationsomkostninger

@vrige administrationSOMKOSININGET..........ciiiriiiirieieeii e 49.203 5.468 9.265 1.993

AdMINistratioNnSOMKOSININGET ..o et e 49.203 5.468 9.265 1.993
6 Personaleudgifter

Antal ansatte

PIIMO. ..o 0 0 0 0

IMBAIO. ... e 0 0 0 0

UIEIMO. L. s 0 0 0 0

Gennemsnitligt antal @NSALLE............ccci i 0 0 0 0

Lan og vederlag til bestyrelse

BOSYTRISE. ...ttt bbbt ene 650 813 650 813

Lan og vederlag til DEStYrelSe..........cocvvviiiiiiiiiccc 650 813 650 813

Personaleudgifter

Lgnninger. 650 813 650 813

Pensioner.. 0 0 0 0

Udgifter til social sikring... 7 14 7 14

PerSONAIBUAGITLEN .....c.viviiiii ittt et ettt 657 827 657 827
7 Honorar til generalforsamlingsvalgt revision

LOVPIIGLG FEVISION. ...ttt e e 1.232 600 350 300

ANAIE YABISET ... e e e e 338 1.679 1.640 1.579

Honorar til generalforsamlingsvalgt revision....... ..o 1.570 2.279 1.990 1.879
8 Finansielle indtaegter

RENEINAIERGLE ... e s 2.850 6.491 797 4.530

Renteindtaegter iNtErCOMPANY...........cciiiiiiiiiiiii e 0 0 4.850 109

Dagsveerdireguleringer p& handelsbenoldninger..............ooreererieneeseeseee e 2.418 1.198 0 0

HENFBIT il dAGSVERITI.......vieiiiiciicii st 149.272 0 0 0

Valutakursgevinst 66 0 17 0

Lan til tilknyttet virksomhed. 0 0 4.437 1.617

Finansielle INAERGLET. ..........coiiiiiiiiiiis e e e 154.606 7.689 10.101 6.256
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Noter (fortsat)

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
9 Finansielle omkostninger
Renteudgifter INtErCOMPANY........oii ittt 0 0 0 11
RENTEUAGITIET. ... e 70.728 841 908 0
Dagsveerdireguleringer p& handelsbenoldninger..............ooirieerrieneeresse e 11.005 0 0 0
Henfart til dagSVERri...........cooveuiiiiiiiiicc e 2.498 246 0 0
ValULBKUISTAD. ... s 276 392 0 48
Finansielle omkostninger 84.507 1.479 908 59
10 Skat af arets resultat
AKLUE! SKAt af AIES TESUMAL........cvevieteriecieeiiei ettt 0 1.250 0 844
UASKUAE SKAL.......cvieiiiiiiictiii it -1.702 -1.057 -184 0
SKat vedrarende tIAGEIE Ar...........cccieiriirieeriiireieereseree s ses e eb e e ases e esesesens 0 0 0 0
SKAL Af AIELS TESUIMAL......cvvvieeieisieirieis ettt bttt en et en et -1.702 193 -184 844
Skat af rets resultat forklares saledes:
Beregnet 25% skat af arets resultat far SKat...........c.oocciriiricircic e 15.175 421 -184 844
Skatteeffekt af:
Ej medtaget udskudt SKAttEAKLIV...........ccuiriiriiiiiriiiesie st 9.026 0 0 0
Hgjere/lavere skatteprocent i udenlandske tilknyttede virksomheder...............cccooooviviiniinnnns -25.903 -228 0 0
SKAL Af AIELS TESUIMAL......cvvviieeeiriciriies ettt et ettt ettt bbbttt en et -1.702 193 -184 844
Effektiv skatteprocent -2,80% 11,46% 25,00% 25,01%
11 Resultat pr. foreningsbevis

Arets resultat... . 62.402 1.491
Minoritetsinteressers andel af koncernresultatet.. 0 0
CAPEE-koncernens andel af AretS reSUMAL............cecreuceeeeieieieieiee e 62.402 1.491

Gennemsnitligt antal foreningsbeviser:
Gennemsnitligt antal foreningsbeviser.............ccoiiii i 3.929.379 2.379.000

Gennemsnitligt antal egne foreningsbeviser 251.075 0
Gennemsnitligt antal foreningsbeviser i omlgb.... 3.678.304 2.379.000
Avets resultat fgr udlodning pr. investeringsbevis (DKK) et e 16,96 0,63
Udlodning pr. foreningsbevis 0 0
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CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
12 Investeringsejendomme

KOSEPrS Pr. L. jUli 2007 ....ciiiiiiieieeie ettt ettt 198.631 0 0 0
ValUtaKUrSIEGUIBTINGET ...ttt et er e sr s 1.366 0 0 0
Tilgang i 8rets 18h fra NYINVESIEIINGET ..........cvieiiiieiieiieeieiiet ettt 1.846.768 198.631 0 0
Tilgang i arets lgb fra forbedringer mv... 3.085 0 0 0
Afgang i arets lgb 0 0 0 0
Kostpris pr. 30. juni 2008............cooiiiiiiieiie et 2.049.850 198.631 0 0
Opskrvninger Pr. L. jUli 2007.......c.uiiiiriiieiieee sttt 3.394 0 0 0
ValUtaKUrSIEGUIBTINGET ...ttt ettt eresr s 7 0 0 0
ATELS OPSKIIVIINGET ... vvverveiteiscieie ettt ettt s sttt -3.401 3.394 0 0
Opskrivninger pr. 30. juni 2008 0 3.394 0 0
Nedskrivninger pr. 1. juli 2007 ...........ciiiiiiiiiiiiie i e -3.393 0 0 0
ValutaKUurSregUIBTINGET.. ... e e s s -24 0 0
ATES NEASKIIVIINGET........vecveceieieieee ettt et -56.391 -3.393 0 0
Nedskrivninger pr. 30. juni 2008.............ccooiiiiiiiii e e s -59.808 -3.393 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2008............ oo e 1.990.042 198.632 0 0
Den regnskabsmeessige veerdi relateres til fglgende investeringsejendomme:
CIANCE FUNG.......ciiiiiiiiiic bbb 1.725.167 0 0 0
LIPZIG. ..ttt s 127.948 126.599 0 0
HAIDUIG.... e e e e 58.567 15.353 0 0
FIBNSDUIG. ... e e e 78.360 56.680 0 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30. juni 2008... 1.990.042 198.632 0 0
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CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
13 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
KOSEPHIS Pr. L. Ul 2007 ....ciiiieiieiee ettt ettt st 35 0 35 0
ValutaKUurSregUIBTINGET.........oiiiiiiii e e e s s 0 0 0 0
THGANG i ArELS 1BD........oeeeei s 0 35 0 35
AFGANG [ AFETS 18D, 0 0 0 0
Kostpris pr. 30. juni 2008............ccooiiiiiiieiie e e 35 35 35 35
Afskrivninger pr. 1. juli 2007 . -3 0 -3 0
Arets afskrivninger -7 -3 -7 -3
Afskrivninger pr. 30. JUNi 2008..........ccuiuiiiiiiiiiiierie et -10 -3 -10 -3
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2008.......cc.c. coeeiiiiiiniire e 25 32 25 32
14 Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver
Kostpris pr. 1. juli 2007.... 3.676 0 0 0
Valutakursreguleringer.. 0 0 0 0
Tilgang i arets lgb . 0 3.676 0 0
AFGANG T BIEES IBD........eiiiiieeet ettt bttt et -3.676 0 0 0
Kostpris pr. 30. juni 2008............ccoiiiiiiieiieie e e 0 3.676 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2008............ oo 0 3.676 0 0
15 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris pr. 1. juli 2007.... 0 0 90.000 0
Valutakursreguleringer. 0 0 0 0
THGANG i ArELS 1BD........oeeieci s 0 0 0 90.000
AFGANG T BIEES IBD........eiiiiieeee ettt bttt et 0 0 0 0
Kostpris pr. 30. juni 2008............ccooiiiiiiiiiie e 0 0 90.000 90.000
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2008............ oot e 0 0 90.000 90.000
Ejerandel
30.06.2008 30.06.2008
Capee Holding Danmark A/S, Gentofte, DanmMark...........cccccviiriiiiniiinienie e 100% 90.000
Kapitalandele i tilknyttede VIrkSOMNEAEr........... o 90.000
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CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
16 Lan til tilknyttede virksomheder
KOSEPrS Pr. L. jUli 2007 ....ciiiiiiieieeee ittt sttt 0 0 87.517 0
ValUtaKUrSIEGUIBTINGET ...ttt ettt er e sr s 0 0 0 0
THGANG i ArELS 1BD........oeeiei s 0 0 232.338 87.517
AFGANG [ AFETS 18D, 0 0 0 0
KOStPris Pr. 30. JUNi 2008........c.couiiiiiteieeieieie ettt eb bbbt 0 0 319.855 87.517
Nedskrivninger pr. 1. juli 2007 . 0 0 0 0
Arets nedskrivninger 0 0 0
Nedskrivninger pr. 30. juni 2008.............ccooiiiiiiiie e e s 0 0 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2008............ oo 0 0 319.855 87.517
17 Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydel  ser
THGOAENAVENET ...ttt ee 238 149 0 0
Tilgodehavender fra salg af varer og tienesteydelSe  I.......ccccoereriiiinnenene e 238 149 0 0
Udvikling i nedskrivning pé tilgodehavender
Hensat til tab pa tilgodehavender pr. 1. juli 2007 ...........coceurieirieeninenieee st 0 0 0 0
Regulering af hensat til tab pa tilgodehaVveNder..............ccivirriiieiniieieneee et 76 0 0 0
Hensat til tab p& tilgodehavender pr. 30. juni 2008..........c.cccvoiriiiiiiieniiiieee e 76 0 0 0
Arets konstaterede tab pa tilgodehavender 0 0 0 0
18 Andre tilgodehavender
Tilgodehavende reNter......... ... e 104 474 104 221
@vrige tiIgodenaVveNder..............couiiiiiiiiiic s 3.228 4.376 0 4.376
Andre tilgodehaVeNdET ..ot s 3.332 4.850 104 4.597
19 Periodeafgraensningsposter
VBRIl Af FENTESWAD. ...ttt ettt eb ettt et ene s 3.616 1.198 0 0
@vrige periodeafgraeNSNINGSPOSTE........c.uiiiiiirerrii ittt e e 1.401 595 66 0
Periodeafgraensningsposter... 5.017 1.793 66 0
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CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
20 Likvide beholdninger
INAEStAENAE | PENGEINSHIULET ..........cveviieieiiteieteteietetet ettt es et eb s senenas 34.762 143.231 1 67.239
Likvide DEROIANINGET . .....cviiiiiiiiiiiiiiies it 34.762 143.231 1 67.239
21 Geeld til kreditinstitutter
Gaeld til KreditinSHIULIEr.........cvoviiiiiic e 1.498.210 107.592 0 0
Geeld til KreditiNStEUIET........cciiiiiiis i 1.498.210 107.592 0 0
Geeld til kreditinstitutter i regnskabet
Geeld til kreditinstitutter (langfristede gaeldforpligtelser)...........cocooiiiiiiiiiiicccee 1.463.508 105.218 0 0
Geeld til kreditinstitutter (kortfristede gaeldforpligtelSer)............coviviiririiririieieririeee et 34.702 2.374 0 0
Geeld til KreditiNStEUIET........cccviiiiiiis i 1.498.210 107.592 0 0
22 Udskudt skat
Udskudt skat pr. 1. juli 2007 1.057 0 0 0
Tilbagefgrsel af nedskrivning vedrgrende udskudte skatteaktiver. 0 0 0 0
Regulering af skatteprocent. . 0 0 0 0
ATELS TEQUIBKING. ...ttt ettt sttt ettt 10.728 1.057 184 0
Nedskrivning til dagSVERIi..........ccoviiiiiiiiiiiiiiii e -9.026 0 0 0
UASKUAL SKAL........oviii it e e e e e e e e 2.759 1.057 184 0
Udskudt skat kan forklares saledes:
Materielle @KHVET........c.ciiiiiiiici i -1.031 0 0 0
OMSENINGSAKLVET........uoiiieiiiiiii e e se e -1.443 0 0 0
Skattemaessige UNErSKUG..........c.uiiiiriiiiiiieie et 4.355 1.057 184 0
Gaeld til KreditiNSHUIET.......cviviiiiiiic e 878 0 0 0
UASKUAL SKAL.......ooviiiiiciic s i s 2.759 1.057 184 0
Udskudt skat i regnskabet
Udskudt skat (FOrpligtelSe)...........oiiiiiiiiiiiiiiiie e 0 0 0 0
Udskudt skat (@andre @ktiver)............cc.o i e s 2.759 1.057 184 0
UASKUAL SKAL. ...t e e e e e e e 2.759 1.057 184 0

Udskudt skat er indregnet i balancen for de selskaber, hvor koncernen forventer overskud indenfor en kort arraekke, og dermed udnyttelse af det fremforte
skattemaessige underskud.

| denne forbindelse skal det oplyses, at der pr. 30. juni 2008 er udskudt skat andragende t.DKK. 9.026, som ikke er indregnet i balancen, idet det er vurderet, at
det pageeldende selskab ikke vil have en skattepligtig indkomst indenfor en kortere &rraekke, hvori det fremfgrte skattemaessige underskud kan udnyttes.
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23 Geeld il tilknyttede virksomheder

Mellemveerende med tilknyttet VirkSOMNed.............ccoviriiiniiiiiiicec e

Geeld til tilknyttede virksomheder...

24 Anden geeld

SKyIAIgE OMKOSININGET ...ttt ettt b et sttt ens
Skyldig A-skat mv...
Skyldig moms.

ANAEN GBI, ...ttt ettt ettt ettt et

25 Periodeafgraensningsposter

VBBIOT @F SWAP. ...ttt ettt e en e
@vrige periodeafgraenSNiNGSPOSLET...........ccuciiiiiiiiiiiciie st

PeriodeafgraanSniNgSPOSLET.........ccuiiiiiiiiiirs ettt bttt et e

2

(=]

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Tyske ejendomme

CAPEE koncernen

CAPEE f.m.b.a.

30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
0 0 0 8.559
0 0 0 8.559
1.845 5 1.786 0
83 90 83 90
342 1.072 215 1.072
2.270 1.167 2.084 1.162
11.761 0 0 0
10.165 112 0 0
21.926 112 0 0

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er der givet pant pa t.DKK 198.621 i koncernens tyske ejendomme, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 30. juni 2008

andrager t.DKK 264.875.
Endvidere er der for nogle af ejendommene givet pant i fremtidige lejeindteegter.

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 829.773 i Clarice portefaliens ejendomme, hvis regnskabsmeessige veerdi pr. 30. juni 2008

andrager t.DKK 1.725.167.

Resterende veerdier i ejendomsfonden Clarice kan grundet selskabsstrukturen ikke ggres til grund for pantssetning.

27 Andre gkonomiske rettigheder

Lejekontrakter:

FOITAI D=1 & ..ottt stttk eaes
FOMTAIA 15 BTttt
FOITAIO OVEI 5 &F.....viieeet sttt ettt nas

Andre gkonomiske rettigheder i alt...

Arets indteegtsfarte lejeindtaegter

Rettighederne vedrarer lejekontrakter Igber fra 3 maneder optil 13 &r.

2

@

Eventualforpligtelser

Koncernen har ingen eventualforpligtelser bortset fra forpligtelse omtalt i note 26.

CAPEE koncernen

CAPEE f.m.b.a.

30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
142.713 7.406 0 0
577.831 23.924 0 0
1.343.428 32.004 0 0
2.063.972 63.334 0 0
111.612 2.463 0 0
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Noter (fortsat)

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
29 Indregnede finansielle instrumenter
Udlan og gvrige tilgodehavender
INdeStAENdE | KIEUIINSHLULLET........c.c.eueuieieieieiieerc ettt 34.762 143.231 1 67.239
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret KOSIPIIS. ........c.c.vereeeeuireieiereecieieeseneeeneenenens 3.570 4.999 320.068 92.114
UdI&n 0g @Vrige tilgOaENAVENTET ............ccccveerieiriieiiseee st 38.332 148.230 320.069 159.353
Handelsbeholdning (aktiv)
VBRIl Af FENTESWAD. ......ecvitiieie ettt bttt et ene s 3.616 1.198 0 0
Handelsbeholdning (AKLiV)............oooieiiiiiiiici s 3.616 1.198 0 0
@vrige forpligtelser
Geld til Kr@AItINSHEULET..........vvieitceie ettt 1.498.692 107.592 482 0
Leverandgrer af varer og tienesteydelser og anden geeld..............cccovviiiiniiinnciccicnc 48.869 7.617 5.488 2.197
DVFIGE FOrPIGLEISEI. ...ttt et 1.547.561 115.209 5.970 2.197
Handelsbeholdning (forpligtelse)
VERIAT AF SWAP.....c.uiiiiiiiiii e 11.761 0 0 0
Handelsbeholdning (fOrpligtelSe)...........cvvuiimiiiiciiinicicsiccc e 11.761 0 0 0
Dagsveerdi af indregnede finansielle instrumenter svarer stort set til regnskabsmaessig veerdi.
30 Forfaldsanalyse finansielle forpligtelser Geeld til kredit- Andre lalt

institutter ~ forplitgelser
CAPEE koncernen

FOITAIA 0L 8.ttt 35.184 48.384 83.568
FOMAIO 1-5 8.ttt sttt e et st assesese s s es e e et ese s esese s esese s senensnen 179.713 0 179.713
FOITAIA OVEI 5 Tttt 1.495.600 485 1.496.085
Finansielle forpligtelSer i @lt.............oiiiiiiiiiieee e 1.710.497 48.869 1.759.366
CAPEE f.m.b.a.

FOITAIA 0-1 ATttt bbbt bbbttt 0 5.970 5.970
FOITAIA 125 8.t 0 0 0
FOITAl OVEI 5 &F ...ttt 0 0 0
Finansielle forpligtelSer i @lt............ocoovoiiiiiiiiiiiccc s 0 5.970 5.970
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Noter (fortsat)

31 Renterisiko

CAPEE koncernen

Hovedparten af 1&n i koncernen er fastforrentet. For 1an med variabel rente foretages der risikoafdeekning i form af renteswap. Disse lan er dog af begreenset
starrelse.

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

CAPEE f.m.b.a.
Capee f.m.b.a. har ingen veesentlig renterisiko.

32 Valutarisiko

3

w

Koncernens valutarisiko relaterer sig udelukkende til mellemveerender mellem de danske og tyske selskaber, der er foretaget i EUR. Koncernen er derfor
eksponeret herfor. S&fremt kursen p& EUR stiger med 1 procent forringes resultatet med anslet t. DKK 10. Koncernens valutarisiko er dermed ubetydelig.

Kreditrisiko

Den primeere kreditrisiko i koncernen relaterer sig til tiigodehavender fra udlejning. Koncernens kreditrisiko er ikke sendret som fglge af eendret kreditvaerdighed
hos lejere. Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrarende en enkelt lejer. Koncernens politik for patagelse af kreditrisici medferer, at alle starre lejere lsbende
kreditvurderes.

Med hensyn til samarbejdspartnere er der en kreditrisiko for bankindestéende i Clarice. Det Igbende likviditetsoverskud fra ejendomsudlejningen henstér pa
bankkonto indtil lgbende driftsudgifter og administrationsudgifter betales, ydelse til IXIS-1an betales samt udlodning til de irske selskaber foretages. | perioden
mellem indtaegter og udgifter henstar falgelig vaesentlige belgb pa kontoen, hvorved der opstar en kreditrisiko forbundet hermed.

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
34 Pengestrgmsopgegrelse - reguleringer
MOGEAGNE TENEET ... ivieiieie ettt ettt b e eb et sttt ettt ettt -2.850 -6.491 -797 -4.530
Betalte TENLE.. ... s 70.728 841 908 0
ANAIe TEQUIBTINGET .......oeiie e s s s -146.498 -1 0 0
Pengestreamsopggrelse - reguleringer.... -78.620 -5.651 111 -4.530
35 Valutanggle Gennemshitskurs Balancedagens kurs
2007/08 2006/07 30.6.2008 30.6.2007
EUR 745,35 744,22 745,79 744,22

36 Neertstdende partner

Alle transaktioner med neertstdende parter sker p& markedsvilkar.
Neertdende parter med betydende indflydelse over CAP  EE f.m.b.a.:
Neertstdende parter omfatter selskaber i koncernen og bestyrelse.

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

37 Forretningsmaessige segmenter

Der er kun 1 geografisk segment, Europa, hvorfor der henvises til resultatopgarelse og balance.

38 Efterfglgende begivenheder

Der henvises til omtale i ledelsesberetningen.
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Ledelsen i Capee

Bestyrelsen i Foreningen Capinordic Europaiske Ejendomme f.m.b.a. velges
for et dr ad gangen pd foreningens generaliorsamling. Foreningens naste
generalforsamling afholdes den 28. oktober 2008.

Bestyrelsen bestdr af:

. Teddy Jacobsen, Formand
e (laus Orskov
e Bjarne Jensen

e (arsten Tanggaard

Teddy Jacobsen, bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem siden 7. april 2000.

Profil
Teddy Jacobsen er uddannet cand. polit. Teddy Jacobsen ejer TJ-
Management ApS, gennem hvilket der varetages bestyrelses- og

projektopgaver i en flerhed af selskaber.

Ledelseshverv
Bestyrelsesmedlem:

*  Bestyrelsesformand i Linlet A/S

*  Bestyrelsesformand i Selene Finans A/B

*  Bestyrelsesiormand i Det Frederiksbergske Fjendomsselskab
AlS

*  Bestyrelsesiormand i DSJ Malergruppe A/S

*  Bestyrelsesformand i Compsoil Danmark ApS

*  Bestyrelsesformand i TJ-Management ApS

*  Bestyrelsesformand i Investeringsioreningen BPT Nordic

*  Bestyrelsesformand i Nordisk Finans A/S

*  Bestyrelsesformand i Nordisk Finans Leasing A/S

e Medlem af bestyrelsen KATAKA A/S

*  Medlem af bestyrelsen Copygene A/S

*  Medlem af bestyrelsen Biobank Danmark A/S

*  Medlem af bestyrelsen KPC Finans I A/S

*  Medlem af bestyrelsen KPC Finans IT A/S

*  Medlem af bestyrelsen Gisselfeld Kloster

*  Medlem af bestyrelsen C.C. Holding 2000 ApS

*  Medlem af bestyrelsen Fonden af 1. december 1997

*  Medlem af bestyrelsen KPC ejendomsselskab A/S

*  Medlem af bestyrelsen KPC Holding A/S

e Medlem af bestyrelsen KPC Byg A/S

Ovrige hverv

e Direktor i C.C. Holding 2000 ApS

e Direktor i Fonden af 1. december 1997

e Direktor i TJ-Management ApS

e Direkior i Forsyningsprojekiet Koge Jorddepot

e Direktor i Udviklingsselskabet Provestenen P /S

*  Direktor i Komplementarselskabet Provestenen P/S

*  Medlem af representaniskabet i Foreningen Nykredit.

(laus Orskov

Bestyrelsesmedlem siden 7. april 2006.

Profil
(laus Orskov er uddannet advokat med moderet for hojesteret. Claus er i dag

partner i Cubus Advokaternes Advokatanpartsselskab

Ledelseshverv
Bestyrelsesmedlem i:

*  Bestyrelsesiormand i Capinordic A/S

e Bestyrelsesiormand i Capinordic Bank A/S

*  Bestyrelsesiormand i ICG Holding A/S

o Bestyrelsesiormand i ICG Scandinavian A/S

o Bestyrelsesformand i Renewagy A/S

o Bestyrelsesformand i Aktieselskabet ai 01.09.1979

o Bestyrelsesmedlem i CHA Furniture A/S

e Bestyrelsesformand i FB 40 ApS

o Bestyrelsesformand i Hafnia Property Holding A/S

o Bestyrelsesiormand i ITH Finans A/S

o Bestyrelsesformand i HTI Import og Handel A/S

*  Bestyrelsesiormand i ITH Treindustri A/S

*  Bestyrelsesiormand i Iris og Henry Englunds Fond

*  Bestyrelsesiormand i Kebenhavns Investeringsejendomme A/S

*  Bestyrelsesformand i Main Road Invest A/S

*  Bestyrelsesformand i Oskar Jensen Ejendomme Holding A/S

e Bestyrelsesiormand i Oskar Jensen Gruppen A/S

*  Bestyrelsesmedlem i Pugel-Vergie A/S

*  Bestyrelsesmedlem i Scandinavian Securities A/S

e Bestyrelsesformand i UIC A/S

e Bestyrelsesmedlem og medlem af direktionen i Aktieselskabet
Nordsjellands Ejendoms- Aktie- Fonds- og Financieringsselskah

*  Bestyrelsesmedlem og medlem af direktionen i Investerings-

aktieselskabet Ryba

o Bestyrelsesmedlem og medlem af direktionen i Irlund Invest
A8

*  Bestyrelsesmedlem og medlem af direktionen i Irlund Invest Il
ApS
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*  Bestyrelsesmedlem og medlem af direktionen i Aktieselskabet Ovrige hverv
Hlemiba *  Investeringsselskabet BJPA A/S, direkior

e Bjarne Jensen Consult ApS, direktor /indehaver

Ovrige hverv
*  Medlem af direktionen i Jocor Invest ApS Carsten Tanggaard
e Medlem af direktionen i NH 31 ApS Bestyrelsesmedlem siden 7. april 2006.

*  Partner i Cubus Advokaterne Advokatanpartsselskab
Profil

. Carsten Tanggaard er uddannel matemalik-okonom (cand.scient.oecon) og er
Bjarne Jensen

Bestyrelsesmedlem siden 7. april 2006.
Profil
Bjarne Jensen har stiitet Bjarne Jensen Consult ApS i 1993 og siden drevet

i dag professor i finansiering ved Arhus Universitel.

Ledelseshverv
Bestyrelsesmedlem i:

dette selskab, der udiorer konsulentopgaver indenfor den finansielle sekior. o Bestyrelsesmediem i BIPA Invest A/S.

Bjarne Jensen har en lang karriere fra den finansielle sektor bag sig og har

verel Vicedireklor i Danske Bank med ansvar for verdiparpiromridet. .
Ovrige hverv

Direktor i Tanggaard Consult ApS.
Ledelseshvery

Bestyrelsesmedlem i:
*  [Investeringsselskabet BJPA A/S
*  TFondsmeglerselskabet Stock Rate Asset Management A/S

Ledelsens beholdninger af foreningsbeviser

Beholdning Handler inkl. Beholdning
30. Juni 2007 emmisioner 30. Juni 2008
Bestyrelsen
Teddy Jacobsen, Bestyrelsesformand 0 0 0
(laus Orskov 0 0 50.000
Bjarne Jensen 0 0 0
(arsten Tanggaard 0 0 0
Forvaltningsselskabet
Michael Secher, Direktor 0 0 1.000
Christian Merck Serensen, Underdirektor 0 0 600
Robert Vilhelm Nellemann, Investeringsdirektor 0 0 630
Totalt (stk) 0 0 52.230
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Adresselisie og kontakipersoner

Foreningen Capinordic Europziske Ejendomme f.m.b.a.

Strandvejen 58

2900 Hellerup Danmark

TIf. +45 8816 3000

Fax. +45 8816 3003
(VR-nr. 29 51 4798

E-mail: info@capee.dk
Iljemmeside: www.capee.dk

Hjemsted: Kebenhavn

CAPEE Holding Danmark A /S
Strandvejen 58

DK 2900 Hellerup

Danmark

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

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

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

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

Forvaltningsselskab

Capinordic Property Management A/S
Kongevejen 151-153

2830 Virum

Direktor: Michael Secher

Bestyrelse

e Teddy Jacobsen, formand
e Bjarne Jensen
o (laus Orskov

e (arsten Tanggaard

Revision

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriserel Revisionsaklieselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Selskabsoplysninger

Loteningen lapinordic
Firopeiske
Liendomme L b

Hesoosailiesse! Stiandvejen o8

Pastue, oo by 2900 Hellerup

Telion: HLal s
i

Lelelay: s gd 16 ol s
Hienmeside: Wi aapeedk
L i eanee dk
Sillek @ apnl 20
Hienisied: Kobenhavn
Fondsinie: BRAlaoln 2|
le N5 09

Finanskalender 2003 /09

Delarsrapport 1. kvartal 2008/09:
27. november 2008

Halvérsrapport 1. halvir 2008/09:
26. februar 2009

Delarsrapport 3. kvartal 2008/09:
28. maj 2009

Arsrapport 2008/09:
29. september 2009

Generalforsamling:
29. oktober 2009

Otfentliggjorte selskabsmeddelelser i

regnskabsiret 2007/08

For opdateret liste over selskabsmeddelelser se under investor relationers pi:

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

Ejendomsportefoljen og aikastiorventninger

Nuvierende ejendomsporteiolje

Ejendomsportefoljen som den er ssammensat pr. 30. juni 2008 udgeres af
velbeliggende ejendomme med generelt solide lejere og med et fornufligt

driftsgrundlag.

Kort beskrivelse af ejendommene
Kontorejendom Flensburg
B |V

!

Regnskabsmassig verdi pd DKK 78,360 mio. Kontorejendommen i Flenshurg
er beliggende ud til havnen i Flensburg tet pd hovedvejen gennem byen.
Ejendommen er yderst centralt beliggende og er samtidig meget synlig i
Flensburg. Den er en sikaldt "Landmark” bygning. Der er dermed tale om en
primar beliggenhed. Hele ejendommen er udlejet til Versatel, et tysk
lelekommunikationsselskab. Lejekontrakten er pd 10 &r og udleber i &r 2017.
Ejendommen omfatter ogsi en nyrenoveret herskabsvilla fra dr 1900 pa 450
m2, ligeledes udlejet som kontorareal til Versatel. Derudover parkeringskalder
med 63 pladser og udenders parkering med 35 pladser.

Boligejendomsportefolje Leipzig

g
(

i

Regnskabsmassig verdi pd DKK 127,948 mio. I Leipzig er der investerel i en
porlefolje bestiende af 16 boligejendomme med 330 lejligheder. Ejendommene
er generell lobende renoverel og i generel god stand med bl.a. nye tage,
vinduer og balkoner. | regnskabsiret 2007/2008 blev renoveringen ai 45
lejligheder frdiggjort, og der mangler herefter renovering af 30 lejligheder
pé nuvarende tidspunkl. Ejendommene i portefoljen er centrall og attraklivt
beliggende i den attraktive del af Leipzig. Portefoljen har dermed forsat et
udviklings- og udlejningspotentiale, hvilket forventes opnéet indenfor en 1-2-

drig periode.

Kontorejendom Hamburg

LR | i 1
o —

Regnskabsmassig vardi pd DKK 46,2 mio. Kontorejendommen i Hamburg
ligger i det attraktive Winterhude kvarter, i umiddelbar narhed af centrum af
Hlamburg. Der er dermed tale om en primer beliggenhed. jendommens
centrale og attraktive beliggenhed samt velholdte tilstand giver gode
afkastmuligheder pé sivel kort sigt ved et evi. salg som pd lengere sigt ved
udlejning og optimering af lejersammenstningen. Der er tale om udlejning til
flere erhvervslejere, og lejekontrakiernes er af forskellig varighed.

Bolig- og butiksejendom i Hamburg
e

Regnskabsmassig vardi pd DKK 11,8 mio. Ejendommen er beliggende i den
gamle bydel i Harburg mellem det Tekniske Universitet og Ridhuset. Harburg
er en aktiv forstad 15 km fra Hamburgs centrum, preget af industri og handel,
og fuldt integreret med Hamburg via S-tog, bus og motorvej. Ejendommen
ligger meget atiraklivi pd et af byens torve. Sivel lejlighederne, hvoraf flere er
med balkon, som erhvervslejemdlene er efterspurgte og er pt. fuldt udlejet.
Hovedparten af det udlejede areal samt hovedparten af lejeindtzglen kommer
fra udlejning af erhvervsarealet i stueplan og I.sal. Lejekontrakien herpa laber
frem til dr 2013. Harburg er i tysk presse udpeget som et centralt vekstomride

med forventning om heje prisstigninger pa fast ejendom.

Erhvervsejendomme i Italien

Regnskabsmassig verdi pd DKK 1.725,167 mio. Erhvervsejendommene i Italien
bestar af Telecom Italia’s tidligere bygninger. Alle ejendommene er udlejet
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til Telecom ltalia pd kontrakier, der er gensidigt uopsigelige indtil udgangen
af 2021. Telecom Italia har mulighed for at forlenge lejemdlene med
yderligere 6 dr.

Fjendommene er fordelt pa forskellige regioner i ltalien og er typisk
beliggende i erhvervskvarterer i udkanten af de storre byer. Den overvejende
del af ejendommene er beliggende i det nordlige Italien. Ejendommene i
Milano og Rom udger ca. 43 % af portefoljen.

Den storste enkeltejendom er pd 62.600 kvm., og dens veerdi udgor ca. 30 % af
den samlede portefoljes verdi. Den er beliggende i Rozzano i udkanten af
Milano og huser knudepunktet for Telecom Italias aktiviteter i Lombardiet. Den
naststorste og tredjestorste ejendom ligger i Toscana og Lazio uden for Rom
og udger henholdsvis 7 % og 6 % af verdien. De syv storste ejendomme udgor
lil sammen over 50 % af porteioljens verdi.

Telecom Italia anvender hovedparten af ejendommene il 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.

Ljendommene kan karakteriseres som kontor samt let industri, og de vil

kunne benyttes af mange forskellige typer af lejere.

Karakteristika pd portefoljen
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.

07/08  08/09  09/10  10/11

\fkastprognose

Resultat for udlodning 02,4 45,0 60,0 70,0
Egenkapital 466,7  S51L7  STLT 6ALT
ROIC 3.0 2.2 2.9 34
ROE incl. dividende 134 3.9 10,5 10,9
IRR

Stabilt cash flow

Hovedparten af lejeindizgterne pa kontor og erhvervsejendommene er list pa
Kkontrakter over 5 — 12 r. Der er tale om generelt solide lejere, der lobende
kreditvurderes. Alle finansieringsudgifter er list pd minimum 10-drige

lineaftaler pa et lavt renteniveau.

Lav risiko profil

Investeringerne er hensigismassigt spredt pa sivel ejendomstype som
geografi. Portefoljen er finansieret med en beliningsgrad i gennemsnitligt pa
lige under 80 %. Gearingen er tilpasset siledes, at der er positivt likviditet fra
ejendommenes drift og yderligere kapitaltiliorsel ikke forventes. Der er
begransel valutarisiko, da linevaluta hovedsageligt er i EUR dvs. i samme
montfod som ejendomsinvesteringernes lokalvaluta.

Konkurrencedygtigt afkastniveau
Med en IRR over 10 & > 10 %, er Capee’s portefolje konkurrencedygligt pd

markedet for ejendomsinvesteringer.

En specificeret atkastprognose for det seneste r samt de naste 9 &r kan p den
nuverende porlefolje vises nedenfor.

Der er i afkastprognosen anvendt forsigtige forudsztninger pi faktorer som
veerdistigning, inflation, tomgang, huslejestigninger og driftsudgifter. Alle
renteudgiiter er som navnt faste baseret pd min 10 rige lineaitaler.

Afkastet til investorerne skabes hovedsagelig som stigning i den indre verdi
og dermed verdien af investors foreningsheviser. Der udbetales udlodning
under hensyntagen til den frie likviditet i koncernen. Afkastprognosen er ikke
estimerel under hensyntagen til udlodning.

W12 1213 14 W15 1516 16/17

70,0 80,0 90.0 100,0 100,0 100,0

LT MLT o 88LT 9817 10817 1181,7

34 39 44 49 49 49
9.8 10,1 10,2 10,2 9.2 8.5
10,2

Afkastprognosen kan betragtes som en passiv prognose, det vil sige uden aktiv
portefoljemanagement ved kob og salg pd gunstige tidspunkier og uden
hensyntagen lil iremtidig kapitaltiliorsel og nye investeringer i Capee.

Det er mlsetningen, at der skal ske en vakst i Capee, og at Capee skal vere en
betydende investor pd det Europaiske ejendomsmarked med attraklive afkast
under hensyntagen til en lav risikoprofil.
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