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Resumé

4 )

Resultatel af den primere drift (EBIT) i CAPEE er forbedret i regnskabsiret 2008/2009. Dog er netlo resultatel kraflig pavirkel af negative
urealiserede dagsverdireguleringer pa geld samt negative urealiserede dagsverdireguleringer af ejendomme.

For Capee’s regnskabsir 2008/2009 kan ledelsen berette at:

*  (apee opndede et resultat for eventuel udlodning pa -165.297 t.DKK. Medlemmernes formue udgor i alt 307.055 L.DKK.

e (apees indre veerdi pr. bevis er kurs 72,13 sammenholdt med kurs indre veerdi 112,21 pr. 30.06.08, hvilket giver et fald pd 35.72 % pr.
foreningsbevis.

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

e (apees samlede ejendomslin udger 1.638.922 1.DKK pr 30. juni 2009, som er fast forrentede eller rentesikrede i 10 ar eller mere pi
lave renteniveauer. Det faldende renteniveau i euromarkedet i regnskabsiret, betyder siledes, at kursverdien af restgalden pa disse
ejendomslin er stegel markant i indevarende regnskabsér.

*  [jendomsportefoljen bestir i dag af 90 ejendomme i ltalien og Tyskland, med en verdi pd 1.917.249 L.DKK. Denne ejendomsportefolje
har en gennemsnitlig tomgang pd mindre end 1 %. Hovedparten er udlejet i 12 ir eller Lengere Lil solide lejere.

*  (Opgorelsen af markedsverdien af ejendomsportefoljen pr. 30. juni 2009 i ltalien er sket i samarbejde med selskabet (B Richard Ellis i
Italien. (B Richard Ellis herer til blandt verdens storste erhvervsmaglere og valuarer. (apee har desuden valgt at fd alle tyske
ejendomme eksternt vurderel af valuar/erhvervsmaglere.

*  Resultatet af primer drift (EBIT) udgor 42,2 mio. DKK. Heraf udger alene dagsverdiregulering af ejendomme netto -70,1 mio. DKK.

e Negaliv dagsverdiregulering for dret ai den samlede geld med i alt -177 mio. DKK. Dette skyldes lavere credit spread samt lavere
renteniveau generell.

*  Posiliv vaerdiregulering af inflations- og rente swap med i alt 61 mio. DKK.

e (apee besidder nu 130.503 stk. beviser eller 3,1 %.

*  Suspension af indlosning af foreningsbeviser er forlenget frem til 15. september 2010. Der er udsendt selskabsmeddelelse herom den 9.
juli 2009 i selskabsmeddelelse nr. 23.

'.hﬁ&&&&&! 'HHH:]'
! I

'-‘iJ__J“:'!’

W

Side 3 af 47 sider - Foreningen Capinordic Europziske Ejendomme f.m.b.a. - CVR-nr.: 29514798 - Arsrapport 2008/09



Ledelsesberelning

Arel i hovedirzk

Stiftelse
Foreningen Capinordic Europaiske Ejendomme f.m.b.a, efterfolgende
betegnet Capee, blev stiftet den 7. april 2006.

Milsztning

Formdlet med Capee er, at tilbyde alle investorer adgang til investering i en
bred portefolje af ejendomme i Furopa. Et konkurrencedygtigt afkast og en
reduceret risiko opnds gennem en spredning af investeringerne pd flere
ejendomstyper og flere geografiske omrdder, samt en finansieringsstruktur
baseret pi fastforrentede lin, der modsvarer lejekontrakiernes tidsperiode.

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

Borsnolering
Capee er noteret pi OMX Den Nordiske Bors og er som forening ejet af
investorerne. Bestyrelsen valges af investorerne pé foreningens generalfor-

samling.

Resultatet af regnskabsdret

Capee opndede i regnskabsiret 2008/09 et resultal for udlodning pd -
165.297 1.DKK og den indre vaerdi pr. 30. juni 2009 udger DKK 72,13 pr.
bevis. Bestyrelsen indstiller il generalforsamlingen, at der ikke foretages

udlodning.

AT resultatet udger negativ dagsverdiregulering af den samlede geld -
176.510 L.DKK, negativ dagsverdiregulering af ejendomme -70.118 t.DKK og

posiliv regulering af inlations- og renteswap 60.597 t. DKK.

Resultatel af primer drift (EBIT) udger 42.224 1. DKK. Heraf udger alene
dagsverdiregulering af ejendomme -70.118t. DKK.

i orsalin

Tomgangen er kun 1 % for Capee’s samlede ejendomsportefolje.

ltalienske ejendomme

Der er 100 % udlejning pd alle italienske ejendomme (70 i alt). Disse
ejendomme er alle udlejet til Telecom ltalia pd uopsigelig kontrakt indiil
30.11.2021, hvor Telecom Italia har mulighed for at forlznge lejekontrakien
med yderligere 6 dr. Telecom ltalia vurderes som en solid lejer med en
credit rating pd Baa2/BBB. Porteioljen genererer en stabil likviditet, der
oges dr for &r i taki med at lejen indeksreguleres med 1.91 %, og at
renteydelsen pd junior linet i strukturen falder i takt med afdragene. Der er
dermed tale om en stabil og alirakliv ejendomsinvestering med en
begransel udlejningsrisiko.

Flensburg ejendom

Den velvedligeholdte domicil ejendom i Flensburg er 100 % udlejet til
Versatel pd uopsigelig lejekontrakt indtil 30.6.2017. Versatel vurderes som
en solid lejer med en credit rating pd B+. Ejendommen genererer en stabil
likviditet, der forventes oget i indenfor en kort drrekke som folge af
indeksregulering af lejen. Der er dermed tale om en attrakliv
ejendomsinvestering med en begrensel udlejningsrisiko.

Harburg ejendom

Bolig og butiksejendommen i Hamburg forstaden, Harburg, er 100 % udlejet
il svel erhvervslejere som til boliglejere. Ejendommen var ved udgangen af
forrige regnskabsdr pragel af tomgang, men denne er nu blevel nedbragt til
0 %, idet Capee har foretagel den nedvendige renovering af lomme
beboelseslejemél samt forl en aktiv portefoljepleje. Ejendommen vurderes
som en god ejendomsinvestering, dog har man som felge ai mindre er-
hvervslejere samt private lejere en udlejningsrisiko.

Hamburg ejendom

Hamburg ejendommen er pr 30. juni 2009 praegel af mindre tomgang,
hvilket skyldes fortsat udskiftning af lejere. Hamburg ejendommen fremstir
velvedligeholdt og har en primer beliggenhed i Hamburg, hvorfor det er
vurderingen at den nuverende tomgang blot er af forbigiende karaker.
Ejendommen er udlejet til flere mellemstore erhvervslejere, derfor er der en

mindre udlejningsrisiko forbundet hermed.

Leipzig ejendom

I Leipzig er der pr. 30. juni 2009 forsal tomgang, nu pi ca. 8,6 %, hvilkel
dels skyldes, at der altid er en sirukiurel tomgang i boligudlejningsejen-
domme, dels at der i drets lob har veret udfort renoveringsarbejde, og dels
al der stadig er behov for renovering af en mindre del af portefoljens lej-
ligheder. Ved starten af regnskabsiret var tomgangen opgjort til 26 %.
Udlejningen af nyistandsatte lejligheder er dermed forlebet planmassigt
som folge af aktiv portefoljepleje, hvorfor denne type lejlighed snart er fuldt
udlejet. Udlejningen af ikke nyistandsatte lejligheder er ligeledes forlobet
planmessigt som folge af akliv portefoljepleje, dog er udlejning heraf mere
tidskrevende. Det er Capees forventning for de kommende 12 méneder, at
en lomgangsprocent i niveauel 4-5 % kan opnis for denne portefolje.

Driften og herunder likviditeten i ejendommene har fortsat verel i fokus.
Igennem éret har der vrel gennemfort en del aktiviteter til understottelse
heraf og flere er iverksat, herunder en oget omkostningsstyring pi alle
tyske ejendomme. Der pagir stadigt arbejde med at forbedre ejendommene
generell i hele portefoljen, men navnlig ejendommene i Harburg og Leipzig,
til gavn for sivel lejerne af ejendommene som ejendommenes markedsvardi
pi sigl. Disse aktiviteter har til formdl at synliggere ejendomsvardierne i
foreningen og positionere Capee yderligere. Der vil i det kommende &r blive
iveerksat forhandlinger med nuvarende samt eventuelle nye administratorer,
hindverkere og andre samarbejdsparinere m.m. med henblik pd yderligere

omkostningsreduktioner.
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Positive forventninger til naeste regnskabsir

Forventningerne Lil neste regnskabsir er et positivl resultat for udlodning
og kursreguleringer af geld, inflations- og rentesikringsaftaler samt dags-
verdiregulering ai ejendomme i storrelsesordenen DKK 35 — 40 mio.
svarende til en forrentning af formuen pd ca. 11 %. Det budgetierede resul-
lat bestdr primart af resultat fra ejendommene i (larice-portefoljen.

Herudover er det forveniningen til de italienske ejendomme, at den
nuverende dagsverdi oges minimalt. De italienske ejendomme, som udger
88 % af den samlede portefolje, vil bidrage positivt til koncernens drift. Der
budgetteres verdiregulering for Clarice-portefoljen pé 0,5 % baserel pi erfa-
ringer for de seneste 4 ir.

Portefgljens fordeling

12%

M Italien

& Tyskland

88%

Forventningen il de tyske ejendomme er, al den nuverende
markedsvaerdiansetielse fastholdes for det kommende dr. Del er dermed
ledelsens forventning, at startafkastet det kommende & som minimum kan
fastholdes pa alle ejendomme i Tyskland. De tyske ejendomme, der udgor

12 % af den samlede portefolje, vil bidrage positivt Lil koncernens drift.
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Regnskabslal, hoved- og negletal

lloved- og negletal for 2008/09 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS
samt OMX Den Nordiske Bors regler for udstedere pd borsen.

Hovedtal fra resultatopggrelsen
t.DKK 2008/09 2007/08 2006/07
(==Y o v= <o | (= TP TP PP PP PPRO 148.562 111.612 2.463
Veaerdiregulering, NELEO ........ooiiiiiie e -70.118 -59.792 1
Resultat af primaer drift (EBIT) .......coouiiiiiiiie e 42.224 -9.399 -4.526
Finansielle POSLEr, NELO ...........eiiiiiiieiie e -204.765 70.099 -6.210
RESUIAL TAI SKAL ......ocveiiieiiieicee e -162.541 60.700 1.684
Arets resultat far UdIOANING ......cccceivieiiiees et -165.297 62.402 1.491
Hovedtal fra balancen
t.DKK 30.6.2008 30.6.2008 30.6.2007
INVESTErINGSEJENUOMIME ......iiiiiiiiiie e 1.917.249 1.990.042 198.632
Andre anlaeg, driftsmateriel 0g INVENTAT .........ccceiiiiiiiiii e 18 25 32
Forudbetalinger for materielle anleegsaktiver ..........cccovovviiiieciiieniee e 0 0 3.676
Likvide DeNOIANINGEN ......cooiiiiiiie e 56.061 34.762 143.231
AKEIVET T AIE ..o iis e 2.040.825 2.036.175 353.420
Medlemmernes formue T alt ...........cooooiiiiieiiiiee e 307.055 466.688 236.745
FOrpligtelSer 1 @lt .....oooeiiei e e 2.040.825 2.036.175 353.420
Nggletal
2008/09 2007/08 2006/07
Cirkulerende antal investeringsbeviser (t.stk. & nom. 100 Kr.) ......cccccoeeverveniennnnne 4.257 4.159 2.379
Arets resultat far udlodning pr. investeringsbevis (DKK) .........c.ccceeveveveveverennns -39,43 16,96 0,63
Investering i materielle anleegSaktiVer ..........ccooiiiiiiiirie e 194 64.439 202.342
Indre veerdi (DKK) 72,13 112,21 99,51
Omkostninger i % 5,46% 12,65% 2,47%
Udlodning (inkl. forventet udlodning for SENeste ar) .........cccceveeevviereevireeeieeanns 0,00 0,00 0,00
Resultater, aktiviteter og forventninger
Arets aktiviteter og resultat Vierdiansaltelse af ejendomme

Resuliat
Capee opndede i regnskabsiret 2008/09 et resultal for udlodning pd -
165.297 1.DKK, og den indre verdi pr. 30. juni 2009 udgor DKK 72,13 pr.

regnskabsaileggelse.

(apee optager ejendomme Ll markedsverdi. Det betyder, at der kan
forekomme lobende dagsvardireguleringer hvert kvartal i forbindelse med

bevis. Rrets T Capee EUR
30.06.2008 30.06.2009 Effekt i EUR Procent

Resullatet afviger fra det i regnskabet 2007/08 anforte budget, hvilket e joszoe pemasn e m—

Hamburg 6.255.560 5.718.798 -536.762 -8,58%|
hovedsageligl skyldes sivel urealiserel negaliv dagsveerdiregulering af geeld g ST e “to8:788) e
og renlesikringsaftaler, samt urealiserel negaliv dagsverdiregulering af Lelpzig 1156270 14500057 EZ6551724] MBI
. Clarice 231.320.000 226.950.000 -4.370.000 -1,89%|
ejendomme.

Total 266.845.727 257.450.955 -9.394.773 -3,52
Abvasentlighed for drets resullal kan nevnes urealiserede kurstab pa lin pd Ekstern vardiansaltelse af en uathangig valuar vil blive forelagel hvert
i alt-176.510 t.DKK. I samme retning har der veeret urealiseret nedskrivning kvartal p alle italienske ejendomme og pi tyske cjendomme typisk hvert
pi ejendomsportefeljen pa 70.118 t.DKK. §r.
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Markedsveerdien af de italienske ejendomme pr. 30. juni 2009 er opgjort af

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

Dagsvardivurderingen gav en negativ verdiregulering pd 32,5 mio. DKK for
drel, svarende til et fald pd 2,03 % (inkl. valutaudsving) modsvarende en
forhejelse i startafkast pé cirka 0,14 %.

Vurderingen er baseret pd DCF-modellen, hvor der gores brug af en
lilbagediskontering af betalingsstrommen fira den budgetterede lejeperiode,
vurdering af terminal verdi samt hensat udgift til forventet tomgang og
istandsxtielsesarbejde. (BRE anvender en diskonteringsrente baseret pi den
risikofrie rente med et tilleg af en risikopremie afhengig ai ejendommens
beliggenhed og type. Derudover indeksreguleres de iremtidige
betalingsstromme med den af CBRE forventede inflation. CBRE har desuden
besigliget ejendommene.

I regnskabsiret er der foretagel ekstern magler- eller valuarvurdering pi
alle de tyske ejendomme, og markedsverdien er anvend! til al afstemme
ledelsens egen dagsverdiberegning. Der er indhentel vurderinger fra
Colliers pd ejendommene i Flensburg og Hamburg (Sempersirasse). For si
vidt angir Harburg ejendommen er der indhentet vurdering herai ira lokal
erhvervsmagler i Tyskland. For sd vidt angdr Leipzig ejendommen er der
indhentet valuarvurdering heraf.

Som folge ai ovenstiende er der forelagel negative dagsverdireguleringer
pi de tyske ejendomme for &ret, der belober sig til DKK -37,6 mio. Denne
dagsverdiregulering svarer il negativ verdiregulering af de tyske

ejendommes lotale veerdi pi cirka -14.2 %.

Capee Selskab Flensburg Harburg Leipzig
Hamburg Harburg

Lejeindtzegt fer regulering for ewt tomgang 5.123.536 3.184.181 893.335 9.159.810

Fonentet tomgangsprocent 2,33%| 3,00% 1,00%| 7,00%|

Lejeindtzegt reguleret for afsat tomgang 5.004.158 3.088.655 884.401 8.518.623

Dagswerdi est. per 30.6.2009 65.707.335 42.591.391 10.863.610 107.981.773

Startafkastprocent 6.2 54 6,0 5.5

Med hensyn il de tyske ejendomme har ledelsen dagsverdiansat
ejendommene baseret pd startafkast, som er det afkastkrav en investor vil
kreve af en given investering. Den vigligste faklor ved
dagsverdiberegningen er afkastkravel. En stigning i startafkast forer direkte
il et fald i dagsverdien. | en periode med lav okonomisk vakst mé der
forventes faldende eitersporgsel efter investeringsejendomme og dermed et
ogel markedsbetinget aikastkrav il folge. Dette vil betyde et fald i
dagsverdien pi ejendomme generell, hvilket ogsé er afspejlet i dagsvardien
pi ejendommene i Capees drsrapport.

Folsomhedsanalyse pi ejendomme
Nedenfor er redegjort for ejendommenes folsomhed og dermed

dagsverdiudsving overfor @ndringer i startafkastscenarier.

/AEndring i startafkastprocent -0,5 0 0,5
Dagsveerdi, DKK 1.820.385.897 1.690.105.650 1.577.771.020
Regulering, DKK 130.280.247 (112.334.630)|
/AEndring i startafkastprocent -0,5 0 0,5
Dagsveerdi, DKK 249.113.178 227.144.102 208.739.337
Regulering, DKK 21.969.075 (18.404.766)

Al ovenstiende tabel fremgir folgende information vedr. forholdet mellem
el potentielt fald i ejendomsvaerdi og dennes potentielle pivirkning af
egenkapitalen i Capee (DKK/EUR=7.447):

Italienske ejendomme; Tabel viser, at en @ndring af startafkastel pd
eksempelvis +0.5 % er ensbetydende med, at dagsveerdien pi de italienske
ejendomme falder med ca. 112,3 mio. DKK, hvilket vil nedbringe Capees

formue tilsvarende.

Tyskland: Tabel viser, at en pévirkning af startafkast pd eksempelvis +0,5
% er ensbetydende med, at dagsvaerdien pd de lyske ejendomme falder med
ca. 18,4 mio. DKK, hvilket vil nedbringe Capees formue tilsvarende.

Det er vigligt at understrege, at ovensidende scenarier, udelukkende har
indilydelse pd de regnskabsmassige posteringer og er dermed uden likvi-
ditetsmessig effek.

Startafkast er den afkastprocenl en investor vil kreve af en given
investering. Krav til startafkast pavirker dagsverdien af et akliv. EL oget
krav til startafkast vil folgelig fore til en lavere dagsverdi pé en ejendom. Et
mindre krav il startaikast vil folgelig fore til en hojere dagsverdi pi en

ejendom.

Veerdiansetielse af geld og inflationsswap

Finansiering

(apee finansierer Clarice-portefoljen med to typer finansiering med 12 drs
restlobetid modsvarende lejekontrakiernes tidsperiode. Linene er begge
fastforrentet til 2021. Der er tale om dels et stdende senior Iin IXIS med en
fast rente pd 5,48 % samt el A-notes lin med tilknyltet aidragsprofil med en
fast rente p 4.87 %.

(apee finansierer de nuverende ejendomsinvesteringer i Tyskland med 10-
drige lin hvor renten er list i perioden, og det lebende cash flow er siledes
ikke folsomt overfor rentestigninger.

Verdiregulering af den samlede geeld er negativ med i alt -176.510 L.DKK for
regnskabséret.

ltalienske ejendomme

Ixis

Linet, der er af realkreditlignende karakier bade hvad angir renteniveau,
lobetid og linets placering i ejendomsporteioljen, er dagsverdiberegnet
vha., en tilbagediskonteringsmodel, der er baseret pd observerbare
markedsdata. Data anvendt i modellen er senior linets pélydende rente, den
italienske 10-irige risikofrie rente samt et beregnet credit spread mellem
danske statsobligationer og realkreditobligationer. Med disse data 1
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modellen beregnes nutidsvardien af betalingsstrommene i linets lobetid
frem il 31.12.2021.

Anoles

Linet, der er af dels realkreditlignende  Karakier  dels
erhvervsobligationslignende karakier bide hvad angdr renteniveau, lobetid
og lanets placering i ejendommen, er dagsverdiberegnel vha., en
tilbagediskonteringsmodel, der er baseret pd observerbare markedsdata.
Data anvendt i modellen er junior linets pélydende rente, den italienske 10-
drige risikofrie rente samt det 10 drige virksomheds credit spread for
Baa2/BBB rated virksomheder. Lejer er Baa2/BBB rated. Foreningen har
valgt al vegle et beregnel credit spread mellem danske statsobligationer og
realkreditobligationer med 2/3 og det 10 drige virksomheds credit spread
for Baa2/BBB rated virksomheder med 1/3, idet det er ledelsens vurdering,
al junior linet hovedsageligt har karakier af et realkreditlignende lin. Med
disse data i modellen beregnes nutidsverdien af betalingsstrommene i
linets lobetid frem til 31.12.2021.

Tyske ejendomme
Geld i de tyske ejendomme er optaget til dagsvaerdi. Dagsverdien er opgivet
af de udstedende tyske banker.

Inflationsswap:
I drsrapporten er der indregnet en indgiel inflationsswap, som sikrer
fremtidige huslejestigninger i Clarice strukturen.

Milsetning og aklivileler

(apees milsetning er al opnd el konkurrencedygligt afkast med en lav
risikoprofil, hvorfor der anvendes grundige udvalgelses- og due diligence
procedurer for at opnd de ekonomisk mest rentable keb og eliminere
risikoen for at overtage ejendomme med skjulte fejl og mangler. Aktivileten
i Capee i denne tredje regnskabsperiode har desuden veret preget af
oplimering ai organisationen og forretningsgange sami nedbringelse af

tomgang.

Gennemforte ejendomsinvesteringer

Capee  har i lobet af  regnskabsperioden ikke foretaget
ejendomsinvesleringer. (apee har vurderel adskillige
investeringsalternativer og mange er fravalgl, fordi afkast og risiko ikke

levede op til Capees hoje krav.

Investeringer efter regnskabsirels afslulning
Efter regnskabsperiodens udleb er der ikke foretaget investeringer.

Finansiering
(apee har som mélseining at finansiere den til enhver lid eksisterende
ejendomsportefolje med:
e [genfinansiering pd min 10 % eller si vidL, al ejendommens
likviditet altid er positiv.
*  Finansiering i samme valutaenhed som ejendommens valuta.
e Fastrente.
*  lebetid p linet af en varighed svarende il den til ejendommen
tilknyttede lejekontraki.

Europeisk netvaerk

I sine forste tre ar har foreningen via Capinordic Property Management A/S
opbygget el netverk af leveranderer, bankforbindelser og ridgivere. Detle
bevirker, at Capee har adgang til et betydeligt antal af investerings- og

finansieringsmuligheder i Europa.

Aktiv management
(apee udforer akiiv management pi de overtagne ejendomme.

Eksempelvis ~ gennemfores  lobende  renoveringsprojekter  pd
beboelsesejendommene i Leipzig og Harburg med henblik pd at gore
ejendommene mere lidssvarende og aliraktive, hvorved lomgangen
yderligere kan nedbringes for Leipzig portefoljen, huslejeindtegterne kan

forages, og investeringsafkastet forbedres.

Ydermere overviges udlejningssituationen i hele ejendomsportefoljen
lobende. Dette gores ved at modtage skriftlige rapporteringer fra vore lokale
administratorer  omkring  udlejningssituationen. ~ Sledes minimeres
tomgang, og lejeniveauer overviges for al oge indijeningen. Desuden
varetages ejernes inferesse ved, al man til stadighed onsker verdierne
synliggjort og opgjort lil markedsverdi. Dette sker i samarbejde med
foreningens uvildige valuarer.

Kursudvikling
Borskursen pd foreningens beviser faldt i periodens lob fra ved
regnskabsirets begyndelse kurs 91,5, og til ultimo juni 2009, hvor

borskursen var 40.

110
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Del europaiske ejendomsmarked
For Capee er investeringsmulighederne mange. Ved at fokusere pd hele
Europa og tilknyttede regioner, kan foreningen investere i de mest atirak-

live markeder med de bedste afkast.

Siden Capee blev stiftet i april 2006 er det ledelsens vurdering, at
startafkastet  pd europaiske kontor- og buliksejendomme centralt
beliggende i storre byer generelt var faldet forrige regnskabsir i omegnen af
0,25 procentpoint for herefter igen al stige minimum lilsvarende i dette
regnskabsir.

Generelt gennem perioden har starlafkast pd primere beliggenheder i
Italien og Tyskland ligget fra medio 2006 i intervallet 5,10 - 5,25 til at ligge
i intervallet 5,10 — 6,00 pr. 30. Juni 2009 (kilde: (B Richard Ellis Market
View, EMEA Rents and Yields (2 2009). Alis har der indtil 30. juni 2009
veerel tale om en svagl stigende tendens i startafkast med derai folgende fald
i markedsverdier for ejendommene.

Ydermere har lejeniveauerne for centrall beliggende ejendomme i seneste
regnskabsir udvist stabilitet (kilde: (B Richard Ellis Market View, EMEA
Rents and Yields 02 2009).

I forrige regnskabsperiode blev erhvervsejendomsmarkedet ramt af den
verdensomspendende kreditkrise. Den deraf oprindeligt stigende rente samt
finansieringsknaphed har i de seneste 12 mineder lagl en demper pd eiter-
sporgslen pd europiske erhvervsejendomme.

Efterfolgende er den 10-drige EUR swap-rente faldet til ca. 3,62 % pr. ullimo

juni 2009 fra et niveau pi ca. 5,07 % ved begyndelsen af regnskabsérel.

10-arig EUR swaprente
s |
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Forventning om  stabilisering pa  del  europwiske
ejendomsmarked

Ledelsen forventer generelt sel en negativ ekonomisk udvikling de naste
par dr i Europa med ringere betingelser for erhvervslivel og beskaitigelsen,
hvilket stabiliserer udlejningspriserne og dermed et nedadgende pres pa
markedsvardierne. Der forventes ikke deciderede store prisfald pd centralt
beliggende ejendomme i de storre byer i Europa, men en tilbageholdenhed i
eftersporgselen pd markedet, iser pivirket af usikkerhed omkring

renteudviklingen samt udviklingen i verdensokonomien generelt.

Renten forventer Capee pd kort sigl at vere pd nuvarende niveau, med en
faldende tendens som folge af den forventede negative okonomiske
udvikling og deraf lavere inflation. P mellemlangt sigt vurderer Capee, at
priserne pd erhvervsejendomme pd primere beliggenheder vil vare stabile,

men al sekundere beliggenheder fortsat vil falde.

Pé lengere sigl md det forventes, at el stabilt renteniveau, som iolge af
udviklingen i verdensokonomien samt lettere adgang til finansiering, vil sta-
bilisere priserne pd erhvervsejendomme og i nogle tilfzlde fore til egentlige

prisstigninger, omend af begrenset omfang.

Udlodning

Det er foreningens mél at foretage udlodning, nir likvidileten har ndet et
passende niveau. Da foreningen er i en periode med behov for konsolidering
af medlemmernes formue, indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at
der ikke foretages udlodning for 2008/09. Endvidere er det (apees
holdning, at der fortsat kan foretages rentable investeringer pi ejernes

vegne og med el attraktivt afkast til folge.

Begivenheder efter statusdagen

Der er efter balancedagen ikke indtruffet begivenheder, der har betydning
for koncernens resultat og formue pr. 30. juni 2009. I denne forbindelse kan
(apee oplyse, al der er efter regnskabsirel afslutning er indhentet
linetilsagn vedr. en af Capees ejendomme pd i alt ca. 13.400 L.DKK fra en af

(apees hovedbankforbindelser.

Forventninger til naste ar
(apee har i sine forste tre regnskabsir etableret en solid ejendomsportefolje
med gode placeringer i Europa.

Der forventes det naste &r el positivt resultal for udlodning og
kursreguleringer pi gald og rentesikringsaftaler samt dagsverdiregulering
af ejendomme i storrelsesordenen DKK 35 - 40 mio. og dermed et afkast pd
medlemmernes formue pd ca. 11 %. Resultatet bestir veesentligst af
budgetteret driftsresultat fra Clarice-portefoljen samt i mindre grad fra de
tyske ejendomme. Der forvenles ikke forelaget navneveerdige
vaerdireguleringer for det kommende regnskabsr.
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Forretningsgrundlag

Idégrundlag

(apee er etableret med henblik pd at tilbyde private og institutionelle
investorer muligheden for at investere i en bred portefolje ai europziske
ejendomme.

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

at investere 1 europiske ejendomme.

Mélszining

Det er Capees malseining al levere el konkurrencedygtigt atkast pd 8 % i
intern rente eller 3 % over den 10-irige obligationsrente mélt over mindst 5
ir.

Det er yderligere milsetningen pd sigl al forelage udlodning pé 3 — 5 %. |
de forste ca. 5 dr af foreningens levetid, forventes likviditeten dog ikke at
veere lilstrekkelig til, at der kan udloddes. Milsxtningen er her at ophygge
en veldiversificeret ejendomsportefolje der kan give et attraktivt afkast til

foreningens ejere.

Investeringssirategi

For at leve op Lil mélseiningen er Capees investeringsstrategi folgende:

*  Investeringshorisont p ca. 7 ir

*  [jendomsportefoljen skal have en afbalanceret risiko via en
spredning af investeringerne pa forskellige lande, byer og ejen-
domstyper

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

*  Investeringerne er diversificeret inden for Europa

*  Tor al minimere risikoen investeres i yderst begrenset omiang
i ejendomsudvikling

*  Tinansiering med Capee-beviser

e Tinansiering med overvejende fast forrentede lin i aktivels
valuta for at reducere rente- og valutarisici

*  AKkliv porlefoljemanagement af ejendommene
Til understotielse af denne strategi vil Capee investere i:

*  Gode og velbeliggende ejendomme af en vis storrelse
*  Mlet er at lejekontrakiernes lengde gennemsnitligt er 7 ir og
al lejere har en god boniliet

e [Ljendomme med en fornuftig forrentning og likviditet

CAPEE Koncernen

(apees koncernstruklur optimeres lobende efter lovgivningen pi
foreningsomradet og pa selskabs- og skatteomrédet i Danmark og i de lande,

hvor der foretages investeringer.

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 il foreningens investorer.

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

Foresporgsler vedrorende CAPEE koncernen kan rettes til:

Ole Vagner, bestyrelsesiormand for Capee
Telefon: +45 40 2541 13
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

Foreningskapilalen i Foreningen Capinordic Europiske Ejendomme f.m.b.a.
udgor pr. 30. juni 2009 nominelt DKK 442,9 mio. svarende 1il 4.429.320 stk.
foreningsheviser a DKK 100. Beviserne er noteret pa OMX Den Nordiske Bors
(ISIN-kode DK0060036721).

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

generalforsamling den 29. oktober 2009.

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

(orporate Governance

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

Medlemmernes/inveslorernes samspil med foreningens ledelse

(apees ledelse udgores af bestyrelsen. Der er ingen direktion eller
medarbejdere. Der er ikke valgt nogen nastformand i bestyrelsen, da for-
manden altid er tilstede pd bestyrelsesmoderne. Bestyrelsen velges af
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medlemmerne sedvanligvis pd den drlige generalforsamling. Den nuverende
bestyrelse blev valgl pi den ekstraordinere generaliorsamling, der blev
afholdt 9. juli 2009. Bestyrelsen informerer medlemmerne og offentligheden
via hjemmeside, bersmeddelelser, nyhedsbreve og foredrag.

Foreningens vedtzgler fastlzgger, al der ikke er slemmeretshegransninger.

Forslag til vedtzgisendringer udsendes til medlemmerne sammen med

indkaldelsen til generalforsamlingen.

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

ogsd i foreningens vedtegter og informationssirategi.

ibenhed og gennemsigtighed

Bestyrelsen tilstreber at videregive alle relevante informationer vedr. Capee
lil medlemmer, interessenter og markedet via bersmeddelelser, hjemme-
sider, nyhedsbreve og Company News Service. Der benyltes i ovrigl
deldrsrapporter, og drsrapporten forsynes med detaljerede informationer og

er udarbejdet efter IFRS reglerne.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Foreningens overordnende milsetning er fastlagl 1 vedleglerne.
Foreningens invesleringssiralegi fastlegges ai bestyrelsen, som lobende
folger op derpi og mindst en gang drligl revurderer stralegiens

hensigtsmassighed.

Foreningen har indgdet en forvaliningsaitale med Capinordic Property
Management A/S. I henhold til denne fastlegges, hvilke opgaver forvalteren

skal pdtage sig, samt hvilke beslutninger bestyrelsen skal inddrages 1.

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 valges pi generalforsamlingen. Capee har
ingen aldersgranse for bestyrelsesmedlemmer, fordi foreningen fokuserer
pé det enkelte bestyrelsesmedlems kompetencer indenfor sit fagomride. Her

er alderen ikke af betydning.

Bestyrelsens sammensatning

Medlemmerne velger bestyrelsen hvert r pé foreningens generalforsamling.
Bestyrelsesmedlemmernes baggrund og deres ejerandele i foreningen
oplyses i foreningens drsrapport.

Bestyrelsen benytter ikke komiteer i sit arbejde. Bestyrelsen bestir af fi
personer og er derfor i Lzl dialog ndr der er opgaver som skal loses. Her an-
vendes det enkelte medlems specifikke kompetencer.

Aflonning af bestyrelsen
Bestyrelsen ~ modtager  drligt et honorar, der fasiselles pd
generalforsamlingen. Der er ingen incitamentsprogrammer.

Risikostyring
(apee anvender akliv risikostyring i investeringsprocessen. Mils®tningen

er, al afbalancere afkastets storrelse og risikoprofil.

(apee har valgt en langsiglet lav risikoprofil og tilstreber al oplimere
afkastet inden for denne.

Risikoprofilen pd investeringer styres hovedsageligl gennem diversifikation
pd geograli, lokationer og ejendomstyper. Afkastet lilstrebes optimerel gen-
nem akliv portefoljestyring. Heri indgir identifikation af ejendomme med
serligt vekstpolentiale, keb og salg af ejendomme pé gunstige tidspunkter,
optimering af lejeindtzgter og driftsiorhold, finansieringsmodeller og
grundige due diligence processer ved kob af ejendomme.

Makroekonomiske risici

Renterisici

Renteudviklingen 1 Furopa pdvirker ejendomsprisernes udvikling og
lineomkostningernes storrelse. Afkastel i Capee er derfor som udgangspunkt
folsomt overfor ®ndringer i renteniveauet i de lande, hvor Capee har

investeringer.

(apee kan i henhold til vedtzglerne optage lin i ejendomme pi op il 90 %
med sivel fast som variabel rente. Endvidere kan der oplages lin i anden
valuta end aktivet med en eksponering pd op til 50 %.

(apee har valgt en linestrategi med lav risiko. Siledes er udgangspunktet,
al den enkelte investering skal have et lobende positivt cash flow efter at
driftsudgifter, renter og afdrag er betall. Dette s@tier en ovre grense for
beliningsgraden, reducerer risikoen ved rentestigninger og giver lavere

lanerenteniveauer.

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

begranset storrelse.

Koncernen har derfor ingen vasentlig renterisiko, dog har det en lebende
resultatpévirkning, at 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 angir de direkie
investeringer i tyske ejendomme som de indirekte investeringer i ltalien via

(larice fonden.

Dog er der et lin optaget i CHF vedr. ejendommen i Flensburg. Det er Capee’s
vurdering, at valutarisikoen herpd er begrensel, ud fra sivel linebelobets
storrelse som kursrisikoen.
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Capee vurderer, al kombinationen af det primere valg af EUR som
finansieringsvaluta med fastkurspolitikken reducerer valutakursrisikoen il
et absolut minimum.

Inilation

Ejendommenes lejeindtegler pristalsreguleres lobende og folger dermed
udviklingen i inflationen. Ejendomsprisernes udvikling pavirkes ogs af in-
flationen. Derved kan sivel fremtidigt cash flow som afkast blive pavirket i
op- eller nedadgdende retning. lejeindtzglerne i (larice reguleres med

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

Folgelig er det Capees forventning, at sével fremtidigt cash flow som afkast
pd veerdireguleringer af ejendomsportefoljen vil blive pévirket i positiv ret-

ning.

Ejendomsspecifikke risici

Huslejeindizgier

luslejeindizgterne  oplimeres og sikres gennem vurdering af
lejekontraktlengder, pristalsreguleringsbestemmelser og opretholdelse af
ejendommene  som altraklive lejemdl  gennem  hensigismaessig
vedligeholdelse.

Ejendommenes verdi og afkast afhenger af bla. fremtidige stigninger i
huslejen. En flerdrig lejekontrakt til én stor hovedlejer, sikrer et stabilt cash
flow, men til gengld er lejeniveauel ofte lavere end ved korlere kontrakier,
og pristalsreguleringen er ofte reducerel. Derfor vurderer Capee i de enkelte
ejendomme, hvorvidt en fleririg udlejningssirategi skal anvendes eller om
strategien skal omfatte kortere lejemdl med hejere huslejeniveauer il flere
lejere. Dette ath@nger bl.a. ai ejendommens indretning og beliggenhed.

Tomgang i ejendommene soges reduceret ved samarbejde med lokale
professionelle samarbejdspartnere med solidt lokalkendskab og netverk i
de enkelte byer samt ved lobende vedligeholdelse og evl. ombygning af

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 fore-
lager (apee grundige udvelgelses- og due diligence processer pa
ejendommene. Due diligence processen omfatter sivel tekniske, juridiske,
okonomiske, skattemassige og lokale forhold af relevant karakter. Ogsi i
det forlobne regnskabsir har Capee analyserel en del invesieringsallerna-
liver, og alle er siledes blevet sorterel fra i due diligence processen, idet

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 nedadgdende
retning.

(apee har etableret en juridisk og skattemeassig struktur, der tilstreber at
sikre hensigismassige kapital- og skatteforhold pd koncernniveau. End-
videre folges lovgivningen L@t gennem el samarbejde med lokale eksperter
siledes, at strukturen kan @ndres i rette tid for at optimere afkastel.
Herunder undersoges effekierne af @ndringerne til den danske
skattelovgivning i 2009. Det er ledelsens vurdering, at @ndringerne ikke vil
pévirke foreningens skatteretlige status.
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Pilegninger

Ledelsespilegning Kobenhavn den 29. september 2009
Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for perioden

1. juli 2008 - 30. juni 2009 for Foreningen Capinordic Europaiske Ejendom- Bestyrelse:

me L.m.b.a.

Arsrapporten aflzgges i overensstemmelse med International Financial Ole Vagner, formand

Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til drsrapporter for borsnoterede virksomheder. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigtsmassig, og de udevede regnskabsmassige
skon for forsvarlige. Arsrapporten giver derfor efter vores opfatlelse el relvi- Wichael Gregersen
sende billede af koncernens og foreningens akliver, passiver og finansielle
slilling pr. 30. juni 2009 samt af resultatet af koncernens og foreningens ak-

liviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. juli 2008 - 30. juni 2009. Jan Molhave Pedersen

Vi anser ledelsesberetningen for al give en retvisende gennemgang af
udviklingen i koncernens og foreningens aktivileter og okonomiske forhold,
og koncernens og foreningens finansielle stilling samt en beskrivelse ai de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og foreningen
stdr overfor.

Capees supplerende oplysninger il investorerne er udarbejdet i
overensstemmelse med de ikke-finansielle rapporteringsprincipper om
vaesentlighed og neutralitet. Endvidere giver de el retvisende billede af
foreningens  afkastforventninger indenfor rammerne af almindeligt
anerkendte retningslinjer for sidanne oplysninger.

f\rsrapporlen indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
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Den uafhengige revisors pitegning
Til medlemmerne i Foreningen Capinordic Furopiske
Ejendomme f.m.b.a.

Vi har revideret &rsrapporten for Foreningen Capinordic Europwiske
Fjendomme f.m.b.a. for regnskabsdret 1. juli 2008 - 30. juni 2009, omfatten-
de ledelsespdtegning, ledelsesbereining, anvendi regnskabspraksis,
resultatopgorelse, balance, formueopgorelse, pengestromsopgerelse og
noler for sivel koncernen som for foreningen. Arsrapporten aflzgges efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderli-

gere danske oplysningskrav il &rsrapporter for borsnoterede virksomheder.

Revisionen har ikke omfattet det supplerende afsnit "Supplerende
oplysninger til investorerne” pa side 51-53.

Ledelsens ansvar for drsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflzgge en drsrapport, der giver et
retvisende billede i overensslemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
drsrapporter for bersnoterede virksomheder. Detle ansvar omifatter udfor-
mning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er rele-
vante for al udarbejde og aflegge en drsrapporl, der giver el retvisende
billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensiglsmassig
regnskabspraksis og udoevelse af regnskabsmessige skon, som er rimelige
efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udiorte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsrapporten pi grundlag af
vores revision. Vi har udior! vores revision i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at vi lever op til etiske krav
samt planlegger og udforer revisionen med henblik pa at opnd hej grad af
sikkerhed for, at drsrapporten ikke indeholder vesentlig fejlinformation. En
revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de belob og
oplysninger, der er aniort i drsrapporten. De valgle handlinger afhaenger af
revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig
fejlinformation i drsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved denne risikovurdering overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og aflzggelse af
en drsrapporl, der giver el retvisende billede, med henblik pd at udiorme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke
med det formdl at udirykke en konklusion om effekliviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatier endvidere stillinglagen
lil, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udevede regnskabsmeassige skon er rimelige samt en vurdering af
den samlede prasentation af drsrapporten. Det er vores opfatlelse, at det
opndede revisionshevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores

konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og foreningens akliver, passiver og finansielle stilling pr. 30.
juni 2009 samt af resultatet af koncernens og foreningens akliviteter og
pengestromme for regnskabsdret 1. juli 2008 - 30. juni 2009 i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for borsnoterede

virksomheder.

Kebenhavn, den 29. september 2009

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaklieselskab

Jens Otto Damgaard

slatsautoriserel revisor

Martin Lunden
statsautoriseret revisor
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Koncern- og drsregnskab 1. juli 2008 —
30. juni 2009

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Koncernrsrapporten for Capee for 2008/09 aflegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS), som er godkend af
EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter, ji. Kebenhavns
Fondsbers” oplysningskrav til arsrapporter for andre kollektive investerings-
ordninger.

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

Koncerndrsrapporten  aflegges eiter det historiske kostprisprincip
modificeret ved maling af investeringsejendomme og visse finansielle

instrumenter til dagsverdi.

Koncerndrsrapporten aflegges i DKK, som er valgl, da foreningen er
registrerel samt bersnoteret 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 2008/09:

e Endring til IAS 39, lempelse af bestemmelserne for hvorndr et
finansielt instrument efter forste indregning kan overfores fra
én kategori (handelsbeholdning, disponibel for salg m.v.) til en
anden.

*  [Endring til IFRS 7 om oplysningskrav vedrerende finansielle
instrumenter, der eiter forste indregning overfores fra en kate-
gori Lil en anden.

Der er endvidere udsendt folgende fortolkningsbidrag, som er geldende fra
2008/09:

*  IFRIC 12 vejledning om den regnskabsmassige behandling af
aftaler, hvor det offentlige tilbyder private virksomheder at
udvikle, finansiere, drive og vedligeholde inirastruktur.

e IFRIC 13 vedrorende regnskabsmessig behandling af
kundeloyalitetsprogrammer.

e IFRIC 14 vedrorende de begrensninger, der efter IAS 19 er, ved
indregning af nettoaktiver pd ydelsesbaserede pensionsord-
ninger.

Ingen af ovennevnle standarder eller fortolkninger vurderes at fi
indvirkning pd indregning og miling af poster i drsrapporten og vurderes
derfor alene at fa indvirkning pd arsrapportens prasentation.

Folgende nye standard traeder i krait for 2009/10 eller senere:

e Endring til IAS 1 om praesentation af drsrapporten vedrorende
bl.a. krav om prasentation af en totalindkomstopgerelse.

e Endring til IAS 23 om Kapitalisering ai lineomkostninger,
hvorefter lineomkostninger skal indregnes i kostprisen pi
egenproducerede aktiver med lang produktionstid.

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

e Endring til IAS 32 om visse finansielle instrumenter, der kan
kreves indlost og forpligtelser, som opstar ved Likvidation af
virksomheder med en lidsbegrensel levelid, skal som en
undtagelse fra de almindelige klassifikationshestemmelser
Klassificeres som egenkapital.

*  [Endring til IAS 34 om delérsrapporter. Endringen vedrorer
segmentoplysninger i delérsrapporten.

e Endring til IFRS 1. Endringen vedrorer overgang til IFRS i
moderselskabsregnskabet, hvor det er muligt, at anvende dags-
vaerdi, eller bogiort verdi efter hidtidig regnskabspraksis i
stedet for Kostpris for kapitalandele i dattervirksomheder.

e Endring til IFRS 2 vedr. aktiebaseret aflonning vedrerende
sondringen mellem optjeningsbetingelser og restriklioner og
regnskabsmessig behandling af annulleringer.

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

e IFRS & om segmentoplysninger. Efter standarden skal
segmentering og afgivelse ai segmentoplysninger baseres pi
den interne ledelsesrapportering.

o Krlige forbedringer omfattende mindre justeringer lil en rakke
standarder.

Der er endvidere udsendt folgende fortolkningsbidrag, som traeder i krait for
2009/10 eller senere:

e IFRIC 16 vedrorende afdekning ai valulakursrisiko i en
investering i en udenlandsk enhed.

e [FRIC 17 vedrorende regnskabsmessig behandling af udlodning
til aktionrer i andet end kontanter.

e IFRIC 18 vedrorende overtagelse af langfristede akliver i

forbindelse med outsourcing og forsyningsvirksomhed.

Ingen af ovennevnle standarder eller fortolkninger forventes at fi
indvirkning pa indregning og méling af poster i &rsrapporten og forventes
derfor alene at fa indvirkning pd drsrapportens presentation.
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Koncernregnskabet

Koncernregnskabel omfatier modervirksomheden Foreningen Capinordic
Europeiske Ejendomme f.m.b.a. samt dattervirksomheder, hvori Foreningen
Capinordic Europaiske Fjendomme f.m.b.a. har kontrol, det vil sige
bestemmende indflydelse pd virksomhedens finansielle og driftsmassige
politikker for at opnd afkast eller andre fordele fra dens akliviteter.
Bestemmende indilydelse opnds ved direkle eller indirekie at eje eller ride
over mere end 50 % af stemmerellighederne eller pd anden méde
kontrollere den pigeldende virksomhed.

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

Virksomheder, hvori koncernen udever betydelig, men ikke bestemmende
indilydelse, betragles som associerede virksomheder. Betydelig indflydelse
opnds Lypisk ved direkie eller indirekie at eje eller ride over mere end 20 %
al stemmerellighederne men mindre end 50 %. Ved vurdering ai om
Foreningen Capinordic Europaiske 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 eiter koncernens regn-
skabspraksis, elimineret for koncerninterne indizgter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemverender og udbytier samt realiserede og
urealiserede fortjenester ved (ransaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige
andel af dattervirksomhedens dagsverdi af identificerbare nettoaktiver og
indregnede eventualforpligtelser pd overtagelsestidspunkiet.

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter indres verdis
melode. Urealiserede fortjenester med associerede virksomheder elimineres
i forhold til koncernens ejerandel af virksomheden. Urealiserede tab
elimineres pd samme mide som urealiserede fortjenester, i del omfang der
ikke er sket verdiforringelse. 1 den regnskabsmessige verdi af
kapitalandele indgr goodwill identificerel pé erhvervelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra overlagelsestidspunktet. Solgte eller aiviklede virksomheder indregnes i
den  konsoliderede resultatopgorelse frem il afstielsestidspunkiet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder. Opherte
aktiviteter presenteres serskilt ji. nedenfor.

Ved kob af nye virksomheder, hvor der opnds bestemmende indflydelse over
den kebte virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte
virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
miles til dagsvardi pi overtagelsestidspunklet. Identificerbare immaterielle
aktiver indregnes, sifremt de kan udskilles eller udspringer fra en

kontraktlig ret, og dagsvaerdien kan opgeres pilideligt. Der indregnes

udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

For  virksomhedssammenslutninger indregnes positive forskelshelob
(goodwill) mellem Kostprisen for virksomheden og dagsvirdien af de over-
lagne identificerbare akliver, forpligtelser og eventualforpligtelser som
goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes
arligt for verdiforringelse. Forste vardiforringelsestest udfores inden
udgangen af overlagelsesirel. Ved overlagelsen henfores goodwill til de
pengestromsirembringende enheder, der efterfolgende danner grundlag for
verdiforringelsestest. Goodwill og dagsverdireguleringer i forbindelse med
overlagelse af en udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end
(apee Koncernens presentationsvaluta behandles under akliver og
forpligtelser, tilhorende den udenlandske enhed, og omregnes til den
udenlandske enheds funktionelle valuta med transaklionsdagens valutakurs.
Negative forskelsbelob (negativ goodwill) indregnes i resullatopgerelsen pd

overtagelsestidspunktet.

llvis der pd overlagelsestidspunkiet er usikkerhed om mdlingen af
overlagne identificerbare akliver, forpligtelser og eventualforpliglelser, sker
forste indregning pd grundlag af forelobigt opgjorte dagsverdier. Siiremt
det efterfolgende viser sig, at identificerbare akliver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser havde en anden dagsverdi pd overtagelsestidspunkiet end
forst antaget, reguleres goodwill indtil 12 méneder eiter overtagelsen. Effek-
ten ai reguleringerne indregnes i primoformuen og sammenligningstal
lilpasses. Herefter reguleres goodwill alene som folge af ®ndringer i skon
over belingede kebsvederlag, med mindre der er fale om vasentlige fejl.
Dog medforer efterfolgende realisation af den overtagne virksomheds
udskudte skatteaktiver, som ikke blev indregnet pd overtagelsestidspunklet,
indregning af skattefordelen i resultatopgorelsen og samtidig nedskrivning
af den regnskabsmassige vardi af goodwill til det belob, der ville have
vaerel indregnel, sifremt det udskudie skatteakliv havde varel indregnet
som el identificerbart aktiv pd overtagelsestidspunklet.

Fortjeneste eller tab ved athandelse eller afvikling af dattervirksomheder og
associerede virksomheder opgeres som forskellen mellem salgssummen
eller aiviklingssummen og den regnskabsmassige verdi af nettoaktiver inkl.
goodwill p salgstidspunkiet samt omkostninger il salg eller afvikling.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor foreningen eller koncernen har alle vasentlige
risici og fordele forbundet med ejendomsretlen (finansiel leasing) indregnes
i balancen til det laveste af dagsverdien af aklivel og nutidsvardien af
leasingydelserne, beregnet ved anvendelse af leasingaflalens interne
rentefod eller en tilnermet vardi heraf som diskonteringsfaktor. Finansielt
leasede akliver ai- og nedskrives eiter samme praksis som fastlagt for
foreningens eller selskabets ovrige anlegsakliver.
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Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en
geldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel omkostningsfores lobende i
resultatopgerelsen.

Alle gvrige leasingkontrakler betragles som operationel leasing. Ydelser i
forbindelse med operationel leasing indregnes line®rt i resultatopgerelsen

over leasingperioden.

Omregning i fremmed valuta

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til den
funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Valutadiferencer, der op-
stdr mellem transaktionsdagen kurs og kursen pd belalingsdagen, indregnes
i resultatopgerelsen under kursreguleringer.

Tilgodehavender, forpligtelser og andre monetre poster i fremmed valuta
omregnes lil den funktionelle valuta til balancedagens valutakurs. For-
skellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunklet for
lilgodehavendets eller forpliglelsens opstéen eller kursen i den seneste drs-

rapport indregnes i resultatopgorelsen under posten “kursreguleringer”.

Ved indregning i koncernregnskabel af virksomheder med en anden
funktionel valuta end DKK omregnes resultatopgerelserne til transaktions-
dagens kurs, og balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Som transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for de enkelte md-
neder, i det omfang dette ikke giver el vesentligl anderledes billede.
Kursforskelle, opstiet ved omregning af disse virksomheders egenkapital
ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopgorelser fra transaklionsdagens kurs til balancedagens valuta-
Kurser, indregnes direkte i medlemmernes formue under lobende overforsel
lil medlemmernes formue.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males forste gang il dagsverdi.
Efterfolgende méles afledte finansielle instrumenter ligeledes 1il dagsveerdi.
Afledte finansielle instrumenter klassificeres som periodeaigrans-
ningsposter. Reglerne for regnskabsmassig afdekning anvendes ikke, hvor-

for @ndringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen.
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Opgorelse af dagsvardi ved miling og oplysninger herom
Dagsvardi af finansielle aktiver, der handles i et aktivt marked, opgeres pi
grundlag af den senest noterede kobskurs. For andre finansielle akliver og

forpligtelser opgores dagsvrdien ved anvendelse af almindeligt anerkendte

- -
d p .
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Resultatopgorelsen

Lejeindlegler

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

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatier omkostninger direkte relateret til driit og
vedligeholdelse af Foreningens ejendomsportefolje. Driftsomkostninger
omfatter drift og vedligeholdelse af ejendomme samt omkostninger
vedrorende lokal adminisiration af udlejningsejendomme.

Vardiregulering af investeringsejendomme

Endringer i dagsvardien af investeringsejendomme omfatter periodens
regulering til opgjort dagsverdi. Gevinster og tab som folge af ®ndringer i
dagsvardien af investeringsejendomme indregnes i resultalopgorelsen
under posten “Verdiregulering af investeringsejendomme”, i taki med al de
opstar, jf. beskrivelse af regnskabspraksis for veerdiansetlelse af

investeringsejendomme nedenfor.

Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme
Gevinster eller tab ved salg af investeringsejendomme indregnes, nir de
med ejendomsretien forbundne vesentlige risici og fordele er overgdet til

verdiansetlelsesteknikker. Disse omfatter blandt andet
lilbagediskonteringsmodeller, der si vidt muligt baseret pd observerbare
markedsdata som eksempelvis rentekurver og observerbare priser pd sam-
menlignelige instrumenter, for hvilke der findes markedspriser samt andre

vaerdianselielsesmodeller.

S w5 5 Mg, :

W& o
keber, og koncernen ikke lzngere har nogen rettigheder eller kontrol med
den solgte investeringsejendom. Ierudover skal afhendelsen af
investeringsejendommen kunne males pélideligt, og det skal vere

sandsynligt, at provenuet fra salget vil tilfalde koncernen.

Administrationsomkostninger
Posten administrationsomkostninger omfatter generel administration af

foreningen og koncernen.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager samt sociale omkostninger,
pensioner mv. til personale. Omkostninger Lil ydelser og goder il ansatte,
herunder jubileumsgratialer og fratredelsesgodigorelser indregnes i lakt
med de ansattes prestation af de arbejdsydelser, der giver ret til de
pigeldende ydelser og goder.

Modtagne udbytter

Udbytte af aktier indregnes i resultatopgerelsen, nir udbyttet deklareres.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindizgter og renteudgifter, amortisering af
prioritetsgeld, kursgevinster og -lab, herunder reguleringer pd lin som er
henfort til dagsveerdi samt dagsverdireguleringer pd handelsbeholdninger.
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Selskabsskat og udskudt skat

Arets skat, der bestir af drels akluelle skal og @ndring i udskudte skat,
indregnes i resultatopgorelsen med den del, der kan henfores til drets re-
sultat, og direkie i medlemmernes formue med den del, der kan henfores til
posteringer direkte i medlemmernes formue.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er erhvervet med en lang tidshorisont med henblik
pd, at opnd afkast i form af lejeindtegler, vardistigninger og kapitalgevinst
ved salg.

Investeringsejendomme miles ved forste indregning til kostpris med tilleg
af omkostninger, der direkie kan heniores til erhvervelsen. 1 forbindelse
med kebet ai Clarice fonden, er der ikke tale om en virksomhedsovertagelse,
idet der ikke er overtaget medarbejdere ligesom hele adminisirationen er
outsourcel. Dette medforer, al der ikke sker opgorelse af goodwill.
Mervardien fordeles pa de overtagne akliver og forpligtelser.

Efter forste indregning mdles ejendommene Lil dagsvaerdi.

Dagsverdien opgores i ltalien af uathengig valuar, efter en DCF model pd

grundlag af ejendommenes driftsafkast og et markedshaseret afkastkrav.

Med hensyn til tyske ejendomme er disse vardiansal ud fra dagsverdi

baserel  pd  slartatkast.  Periodisk  suppleres med  eksterne

vurderingsrapporter.

Ved verdiansztiielsen tages hensyn til eventuelle vedligeholdelsesarbejder,
reguleringer lil markedsleje samt tomgangsleje. Omkostninger, der tiliorer
en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunktel, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige
atkast, tillegges anskaffelsessummen som en forbedring. Ovrige
omkostninger medlages i resullatopgorelsen under driftsomkostninger.

Verdireguleringer indregnes i resultatopgorelsen under posten

“Verdiregulering af ejendomme”.
Andre anleg, driftsmateriel og inventar

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

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

Koncernen aktiverer lineomkostninger, men har ikke haft kvalificerbare

aktiver, hvorfor der ikke er aktiveret lineomkostninger.

Afskrivninger sker lineert over aklivernes forventede brugstid, der er
vurderet til 3-5 dr:

Alskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen lil aklivels scrapverdi
og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapverdien fastsatles pi
anskaffelsestidspunktet og revurderes drligt. Overstiger scrapveerdien
aktivels regnskabsmassige verdi, opherer aiskrivningerne. Ved @ndring i
afskrivningsperioden eller scrapvardien indregnes virkningen for
afskrivningerne fremadrettet, som en ®ndring i regnskabsmeassigt skon.

Forudbetalinger for materielle anlzgsaktiver
Forudbetalinger for materielle anlegsaktiver omfatter omkostninger pd
ejendomme som ikke er anskaiet pé statustidspunklet.

Finansielle aktiver

Finansielle akliver miles ved forste indregning til dagsverdi, hvilket
normalt svarer til det betalte vederlag. For finansielle akliver, der ikke
eiterfolgende males til dagsverdi over resultatopgorelsen lillzgges
transaklionsomkostninger.

Almindelige keb og salg af finansielle instrumenter indregnes hhv. opherer
med at veere indregnet pd afviklingsdatoen.

Lin og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris

Lin og andre tilgodehavender miles til amortiseret kostpris, der
sedvanligvis svarer il nominel vierdi med fradrag af stiftelsesgebyrer mv.
og med fradrag af nedskrivninger.

Nedskrivninger ~ foretages, nir der er objektiv indikation for
verdiforringelse. Nedskrivningshelobet udger forskellen mellem den
regnskabsmeassige verdi for nedskrivningen og nutidsverdien ai de for-
ventede fremtidige indbetalinger pd linet.

Indestiender i kreditinstitutter

Indestdender i kreditinstitutter mdles til amortiseret kostpris.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder miles til
kostpris i foreningsregnskabel. Hlvor kostprisen overstiger genindvindings-
verdien, nedskrives til denne lavere vaerdi. Kostprisen reduceres med
modtaget udbytte, der overstiger den akkumulerede indtjening efter overta-

gelsestidspunktet.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter, indregnet under akliver, omfatler belalie
omkostninger vedrorende efterfolgende regnskabsdr. Forudbetalte omkost-
ninger males il kostpris.

Endvidere indeholdes positive verdier af afledte finansielle instrumenter,

som males til dagsverdi.
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Medlemmernes formue

Egne beviser

Anskaffelses- og afstielsessummer samt udlodninger for egne beviser
indregnes direkle i overfort resultat i medlemmernes formue. Kapitalned-
sellelse ved indlesning af egne beviser reducerer medlemmernes formue
med et belob svarende til kapitalandelenes nominelle verdi.

Ovrige forpliglelser

Finansielle forpligtelser

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

Forpligtelser vedrorende invesleringsejendomme
Forpligtelser ~ vedrorende ejendomme miles il dagsverdi over
resullatopgorelsen, da gelden lobende overviges til dagsveerdi.

Ovrige finansielle forpliglelser omfatiende regnskabsposterne geld til
kreditinstitutter og anden gaeld méles til amortiseret kostpris ved
anvendelse af den eifekiive rentes metode. Dette svarer sedvanligvis til

nominel verdi.

Selskabsskat og udskudi skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende akiuel skat indregnes i
balancen som beregnet skat af drels skattepligtige indkomst, reguleret for
skal af tidligere drs skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skatlemassig verdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige
forskelle vedrorende skattemassigt ikke fradragsherettiget goodwill samt
andre  poster, hvor  midlertidige  forskelle ~—  borlsel ira
virksomhedsovertagelser — er opstdel péd anskaifelsestidspunkiet uden at
have effekt pd resultat eller skattepligtig indkomst. 1 de tilfzlde, hvor
opgorelse af skatteverdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler,
miles udskudt skat pé grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af
aktivet henholdsvis alvikling ai forpligtelsen. Udskudte skatteakliver,
herunder skatleverdien af fremforselsherettigede skattemassige underskud,
indregnes under andre langfristede aktiver med den verdi, hvortil de for-
ventes al blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremlidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juri-
diske skatteenhed og jurisdiktion.

Udskudte skatteaktiver vurderes drligt 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 miles 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. Endring i udskudt skat

som folge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter, indregnel under passiver, omfatler indtegler
vedrorende efterfolgende regnskabsir. Periodeaigransningsposter miles Lil
nominel veerdi.

Endvidere indeholdes negative verdier af afledte finansielle instrumenter,
som méles il dagsverdi.

Pengesiromsopgorelse

Pengestromsopgorelsen viser koncernens hhv. foreningens pengestromme
fordelt pd driits-, investerings- og finansieringsaktivitel for dret, drets for-
skydning i likvider sami likvider ved dret begyndelse og slutning.
Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separal under
pengestromme fra investeringsaklivitel. | pengestromsopgorelsen indregnes
pengestromme vedrorende kebte virksomheder pd overtagelsestidspunktet,
og pengestromme vedrerende solgle virksomheder indregnes frem til

salgstidspunktet.

Pengestrom fra driftsaktivitet

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

Pengestrom il investeringsaklivitel

Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatler betaling i forbindelse med
kob og salg af virksomheder og akliviteter samt kob og salg af immaterielle,
materielle- og andre langiristede akiiver samt keb og salg af vardipapirer,
der ikke er medregnet som likvider.

Pengestiromme ira finansieringsaklivitel

Pengestrommene fra finansieringsaklivilel omfatler @ndringer i storrelse
eller sammensetning ai medlemmernes formue og omkostninger forbundet
hermed samt optagelse af Iin, afdrag og renter pd renteberende geld, keb
0g salg af egne beviser samt betaling af udlodning til foreningsmedlemmer.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt vardipapirer med en
restlobetid pi kebstidspunktet pa under 3 mineder, og som uden hindring
kan omselles til likvide beholdninger, og hvorpd der kun er ubelydelig
risiko for verdiendringer.

Segmenter

Der gives oplysninger pi geograiiske markeder, der er koncernens primare
segmenteringsformal. Koncernen har ikke et sekundert segmen-
leringsformal. ~ Segmenterne folger ~koncernens risici samt den
ledelsesmessige og interne okonomistyring. Segmentoplysningerne er
udarbejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.
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Segmentindtzgler og - omkostninger samt segmentakliver og - forpligtelser
omiatter de poster, der direkte kan henfores il det enkelte segment, samt
de poster, der kan allokeres til det enkelte segment pd et pélideligt
grundlag. Ikke-allokerede poster omfatter primert akliver og forpligtelser
saml indlzgler og omkosininger vedrorende koncernens administrative
funktioner, investeringsaklivitel, indkomstskatter m.v.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede akiver, som
anvendes direkle i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle ak-

tiver samt kapitalandel i associerede virksomheder.

Kortiristede aktiver i segmentel omfatter de kortiristede akliver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder tilgodehavender ira salg,
andre  tilgodehavender,  periodeafgrensningsposter  samt  likvide
beholdninger. Segmentforpligtelser omfatter forpliglelser, der er afledt af
segmentets drift, herunder leveranderer af varer og tjenesteydelser samt

anden geld.

Nogletal

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske

e

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

Arets resultat fgr udlodning pr. investeringsbevis=

Arets resultat for udlodning x 100

Cirkulerende antal investeringsbeviser, ultimo
Indre veerdi=

Medlemmernes formue, ultimo

Cirkulerende antal investeringsbeviser, ultimo
Omkostninger i procent=

Arets administrationsomkostninger x 100

Medlemmernes gennemsnitlige formue
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Resultatopgerelse for perioden . juli 2008 — 30. juni 2009

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.
Note 2008/09 2007/08 2008/09 2007/08
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

OMSEBNING ..ottt 2 148.562 111.612 0 0
DriftSOMKOSTININGET ...ttt 3 -13.596 -11.352 0 0
BruttOr@SUIAL .....c.evieiciieeceeiciiiis et 134.966 100.260 0 0
Veaerdiregulering af €JeNdOMIME .........ccooeiiriiieniie e e 4 -70.118 -59.792 0 0
AdmiNistrationSOMKOSTNINGET ......cc.virieiiiieieiee et 5 222111 -49.203 -8.099 -9.265
PersonaleomKOSTNINGET ........couiiiieiiiiie e 6 -506 -657 -506 657
ATSKIIVIINGET <.ttt sttt ee e e s 13 -7 -7 -7 -7
Resultat af primaer drift (EBIT) .....cccvvviiins evierieseeree e 42.224 -9.399 -8.612 -9.929
Nedskrivning til genindvindingsveerdi af kapitalandele ..............cccooceveiieene. 0 0 -94.514 0
Finansielle indteegter ... 8 139.780 154.606 52 10.101
Finansielle OMKOSTNINGET .......cooiiieieieiiie e 9 -344.545 -84.507 -442 -908
Resultat fAr SKaL .......ccviiiiiiiiiiiiiiis e -162.541 60.700 -103.516 -736
SKat af Arets rESURAL ..........ccoevveveeeeeeeeeeeiere ettt ere e 10 -2.756 1.702 -184 184
ARETS RESULTAT FBR UDLODNING ........ovovveviiis ceeeeeeieeeeeeeeeeeetee e -165.297 62.402 -103.700 -552
Arets udlodninger til medlemmerne mv., jf. formueforklaring 0 0 0 0
Emissionsomkostninger og KUrsreguleringer ...........ccocceeieeineeneieneeseeenie s -489 -623 228 -1.023
ARETS RESULTAT - OVERF@RT TIL MEDLEMMERNES FORMUE. ............ -165.786 61.779 -103.472 -1.575
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Balanece pr. 30. juni 2009

CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.

Note 30.6.2009 30.6.2008  30.6.2009 30.6.2008
AKTIVER t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender fra salg af varer og tienesteydelser ...........cccocviiveiiiennnnn. 17 1.244 238 0 0
Tilgodehavender hos tilkknyttede virksomheder .............ccccocovviiiiiiiiiiiiinnns 0 0 2.339 109
Andre tIgodehaVvender ..............oiiiiiiie i 18 6.290 3.332 210 104
PeriodeafgraenSNINGSPOSTET .....c..veviiiiiiiieriieie ettt 19 59.963 5.017 95 66
Likvide BENOIANINGET .......oviiiiiriiiee e 20 56.061 34.762 41 1
KOrtfristede aKtVET .....cccvoiiiiiiiiiiiis et 123.558 43.349 2.685 280
Langfristede aktiver
INVESTEriNgSEJENTOIMME ... .oiiiiiiiie it 12 1.917.249 1.990.042 0 0
Andre anleeg, driftsmateriel 0g INVENTAT ..........cccooiiiiiieiiieie e 13 18 25 18 25
Forudbetalinger for materielle anleegsaktiver .............ccccoccovviiniinciniinenn, 14 0 0 0 0
Materielle anlaegSakKLVEr ..........coouiiiiiiiiiiee e 1.917.267 1.990.067 18 25
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder ... 15 0 0 315.341 90.000
UASKUAL SKAIEAKLIV ..ottt 22 0 2.759 0 184
Lan til tilknyttede ViIrkSOMNEEN ............coveveuieeeeeieeeeeeeeeee et 16 0 0 0 319.855
ANAre anlgegsakliVEr .........ccccioiiiiiieeiereeee e e 0 2.759 315.341 410.039
Langfristede @KLIVET ........coiiiiiiiiiiiiiieis e 1.917.267 1.992.826 315.359 410.064
AKEIVET TAIL .o e 2.040.825 2.036.175 318.044 410.344
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Balance pr. 30. juni 2009 fortsat

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.

Note 30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008
FORPLIGTELSER t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue
Medlemmernes fOrMUE ..........cccoveviieiiiiiiciciccee e 307.055 466.688 307.055 404.374
Medlemmernes formue i alt ..o e 307.055 466.688 307.055 404.374
@vrige kortfristede forpligtelser
Kortfristet del af langfristet gaeld ...........ccocovveiiiiiiiiiici 21 38.441 34.702 0 0
Gaeld til KreditINSTULET ..........cvitieeieee e 8.448 482 8.448 482
Leverandgrer af varer 0g tienesteydelSer ..........ccooevveveiiiineiieieene s 35.262 46.599 2.498 3.404
ANAEN GBI ... e s 23 39.633 2.270 43 2.084
PeriodeafgraeNSNINGSPOSTET ....c.c.eiiuiiiieeiee et 24 11.505 21.926 0 0
@vrige kortfristede forpligtelserialt ......c.. oo 133.289 105.979 10.989 5.970
Langfristede forpligtelser
Gaeld til KrediINSTIUET ..........cvieiieieee e 21 1.600.481 1.463.508 0 0
Langfristede forpligtelserialt ........cccccoies ooiiiiii e 1.600.481 1.463.508 0 0
FOrpligtelSer 1 Al ...cc.eiiie et e e 2.040.825 2.036.175 318.044 410.344
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Pengestromsopgorelse ior perioden 1. juli 2008 —

Resultat far skat

REGUIBTINGET ...ttt
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver

Nedskrivning til genindvindingsveerdi af kapitalandele ....
AEndring i tigodehavender

/AEndring i gvrige aktiver og geeldsforpligtelSer ...........cccovviiiiiiiiiiciiiiene

Pengestrgmme fra drift for finansielle poster ...,

Modtagne renter
Betalte renter

Pengestromme fra drift far SKat ...,

BELAIL SKAL ...t

Pengestramme vedrarende drift ... i

Kb af materielle anleegsaktiver
Geeldskonvertering af 1an til dattervirksomhed
Kapitalindskud i dattervirksomhed / keb af ejendomsportefglie .....................

Pengestremme vedrgrende investeringer .............

Tilbagekabte/solgte beviser
Emmisionsomkostninger ...
Optagelse af 1an
AFAIAG PATAN .t

Pengestramme vedrgrende finansiering .............. oo

Andring i likvider

Likvider pr. 1. juli 2008
Kursreguleringer af likvider primo ...

Likvide beholdninger pr. 30. juni 2009 ........c...  eeoeiiien e

Likvide beholdninger pr. 30. juni 2009

Indestéende i KreditiNSHULET .............c.cvevriiieiieierereeeeee et

Likvide beholdninger pr. 30. juni 2009 ......c.c.. ceereeneeneee e

30. juni 2009

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.

Note 2008/09 2007/08 2008/09 2007/08

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
-162.541 60.700 -103.516 -736
33 265.362 -78.620 390 111
70.125 59.799 7 7
0 0 94.514 0
-3.754 4.007 -2.126 -33.174
-31.349 39.003 4.990 -4.852
137.843 84.889 -5.741 -38.644
1.573 2.850 52 797
-90.010 -70.728 -442 -908
49.406 17.011 -6.131 -38.755
-210 -1.250 -210 -844
49.196 15.761 -6.341 -39.599
-194 -64.439 0 0
0 0 319.855 0
0 -57.729 -319.855 0
-194 -122.168 0 0
6.153 -26.616 6.153 -26.616
228 -1.023 228 -1.023
0 49.595 0 0
-34.033 -24.134 0 0
-27.652 -2.178 6.381 -27.639
21.350 -108.585 40 -67.238
34.762 143.231 1 67.239
-51 116 0 0
56.061 34.762 41 1
56.061 34.762 41 1
56.061 34.762 41 1
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Medlemmernes iormueiorklaring, koncern

Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2009 CAPEEkoncernen
Lob. ovf.
Indskudt tilmedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. 1. juli 2008 ..........cocueiiiriiriieiieieeeeee e 415.918 0 50.770 466.688
Tilbagekabte/Solgte DEVISEN .........c.coiiiiiiiiie s 9.755 0 -3.602 6.153
Emissioner i aret 0 0 0 0
EMISSIONSHlEEG/TAAIAG .....c.vivieiiececee e 0 0 0 0
KUPSTEQUIBTING ... s e 0 0 =717 -717
OVEITAISE ... 0 0 0 0
EMISSIONSOMKOSTNINGET .....eiiiiiitieiieeieee ettt nee e 0 0 228 228
Periodens resultat far udlodniNGEr ... 0 0 -165.297 -165.297
Medlemmernes formue pr. 30. juni 2009 ........cccc. wovierieriiiin e 425.673 0 -118.618 307.055
Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2008 CAPEE koncernen
Lob. ovf.
Indskudt tiimedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. 1. juli 2007 .........c.cooveiiiriieiienieee e 237.900 0 -1.155 236.745
Tilbagekabte/Solgte DEVISET ... -27.014 0 398 -26.616
Emissioner i aret 205.032 0 0 205.032
EMiSSIONSHlEEG/TAAIAG .....c.veviieiieeee e 0 -10.252 0 -10.252
KUPSTEQUIBTING ...ttt ettt sr bt nne e 0 0 400 400
OVEIFAISE ...t s 0 10.252 -10.252 0
EMISSIONSOMKOSTNINGET .....eiiiiiiiieiieei ettt nne e 0 0 -1.023 -1.023
Periodens resultat far udlodniNGEr ... 0 0 62.402 62.402
Medlemmernes formue pr. 30. juni 2008 ........c.c. cooeieiriiiiine e 415.918 0 50.770 466.688

Side 26 af 47 sider - Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. - CVR-nr.: 29514798 - i\rsrapport 2008/09



Medlemmernes formueiorklaring, moderselskab

Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2009 CAPEEf.m.b.a.
Lab. ovf.
Indskudt tilmedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. 1. juli 2008 ............cceeoiiiiiiiiiiie e 415.918 0 -11.544 404.374
Tilbagekabte/Solgte DEVISET ... 9.755 0 -3.602 6.153
EMISSIONET T BIEL ....e.ceiececeeeeeceeieire ettt e e e a et e e snnes 0 0 0 0
EMISSIONSHlIEEG/TAAIAG .....c.veviieiiicee e 0 0 0 0
OVEIFAISEl ...t s 0 0 0 0
Emissionsomkostninger 0 0 228 228
Periodens resultat far udlodniNGEr ... 0 0 -103.700 -103.700
Medlemmernes formue pr. 30. juni 2009 .......ccccc. weveeiririiien e 425.673 0 -118.618 307.055
Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2008 CAPEEf.m.b.a.
Leb. ovf.
Indskudt tilmedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. L. juli 2007 .........c.coeeeiieiinieenieeee e 237.900 0 -115 237.785
Tilbagekabte/Solgte DEVISEN ... -27.014 0 398 -26.616
EMISSIONET T IO ....e.ceeeieceieeeteee ettt e ea e e e snnes 205.032 0 0 205.032
EMiSSIONSTlIEEG/TAAIAG ... .c.veviieiieeee e 0 -10.252 0 -10.252
OVEIFAISEl ...t s 0 10.252 -10.252 0
EMISSIONSOMKOSTNINGET .....eiiiiiitiiiiieieeie ettt et ee e 0 0 -1.023 -1.023
Periodens resultat fer udlodninger ... 0 0 -552 -552
Medlemmernes formue pr. 30. Juni 2008 .......cc.cc. coeeiiieieeree e 415.918 0 -11.544 404.374
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Noter

1 Regnskabsmaessige sk@n og vurderinger

Skgnsmaessige usikkerheder

Ved opggerelse af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skan over, hvorledes fremtidige begivenheder
pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Skan, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a.
ved veerdianszettelsen af koncernens 1&n og andre tilgodehavender, opgerelsen af dagsveerdireguleringer samt eventualforpligtelser- og
aktiver.

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 opsta. Endvidere er koncernen underlagt risici og usikkerheder, somkan fere til, at de faktiske resultater afviger fra
skan. Seerlige risici for koncernen er omtalt i ledelsesberetningen.

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

De af ledelsen udgvede skan og vurderinger har den vaesentligste effekt ved veerdianseettelsen af falgende regnskabsposter:

Investeringsejendomme:

Investeringsejendomme méales i arsregnskabet til dagsveerdi - hovedsageligt baseret pd en DCF-model eller en afkastbaseret model. Alle
italienske ejendomme er valuarvurderet af CBRE i ltalien. P3 alle de tyske ejendomme er der i regnskabsaret foretaget ekstern meegler- eller
valuarvurdering, og markedsveerdien er anvendt til at afstemme ledelsens egen dagsveerdiberegning. PA ejendommene i Flensburg og
Hamburg (Semperstrasse) er der indhentet salgsvurderinger fra Colliers. For sa vidt angar Harburg ejendommen er der indhentet
salgsvurdering fra lokal erhvervsmeegler i Tyskland, og for ejendommen i Leipzig er der indhentet valuarvurdering.

Geeldsforpligtelser vedrgrende ejendomme:

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

ltalienske ejendomme

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

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

Tyske ejendomme
Dagsveerdien af 1&n vedrerende de tyske ejendomme er beregnet af de udstedende tyske kreditinstitutter.

Veesentlige vurderinger i anvendt regnskabspraksis

Ved overtagelse af selskaber foretager ledelsen en vurdering af, hvorvidt der er overtaget en virksomhed eller der er overtaget
enkeltstdende aktiver og geeldsposter. For den i 2007/08 foretagne erhvervelse er der ikke sket overtagelse af medarbejderede eller
vaesentlige administrative funktioner, hvorfor ledelsen har vurderet, at der er tale om kegb af enkelte aktiver, veesentligst i form af
ejendomme.
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2 Omseetning

(=] T g0 = <o | (=] PSP OP PR PR URRPRPINE
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w

Driftsomkostninger

BendOmMSUAGIFIEN......oviiieitiecieceee e e
BendomsadministrationSudgifter.............ooei i
Reparation og vedligeholdelsesudgifter............ccoooiiiiiiiiiiieie e,

DriftSOMKOSTNINGET ....eiiiiiiiieieciierits e

CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.

2008/09 2007/08 2008/09 2007/08

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
148.562 111.612 0 0
148.562 111.612 0 0
10.297 7.565 0 0
2.703 3.057 0 0
596 730 0 0
13.596 11.352 0 0

Alle ejendommene genererer lejeindteegter, hvorfor omkostningerne ikke er fordelt pa ejendomme som henholdsvis generer lejeindtaegt og

ikke genererer lejeindtaegt.

4 Veerdiregulering af ejendomme

Veerdiregulering af €JeNdOMIME.........cuiiiiiiiiie e

Veerdiregulering af €JendomMmMe.......cccciiiiiiiiis e

5 Administrationsomkostninger

@vrige administrationSOMKOSTNINGET ........ovuviiiiriiiieeie et

AdmIiNistrationSOMKOSININGEr . ...ccciiiiiiiiiiiiis e

6 Personaleomkostninger
Antal ansatte

Gennemsnitligt antal @ANSALLE.........cc.evvieiiiriiiiie e

Lan og vederlag til bestyrelse
122y A A =] Y= RO

Lon og vederlag til DEStYrelSe..........ccoviiiiiiiiiiic e
Personaleomkostninger

[0 0] g1 = SO OP PR PSPPSRIt
Udgifter til SOCIal SIKING.......ooviiiieiieie e

Personale OmMKOSTNINGET ....cccuoiiiiiiiiiiiiiins et

-70.118 -59.792 0 0
-70.118 -59.792 0 0
22.111 49.203 8.099 9.265
22,111 49.203 8.099 9.265
0 0 0 0

494 650 494 650
494 650 494 650
494 650 494 650

12 7 12 7

506 657 506 657
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CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.
2008/09 2007/08 2008/09 2007/08
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
7 Honorar til generalforsamlingsvalgt revision
LOVPIGHG FEVISION. ....c.eiiieciie ettt ettt enee e 1.389 1.232 475 350
ANAIE YABISEI ...ttt ettt sttt e s e eae e eneesneeeas 132 338 357 1.640
Honorar til generalforsamlingsvalgt revision....... .o 1521 1.570 832 1.990
8 Finansielle indteegter
RENTEINAIERGLET ...ttt 1573 2.850 0 797
Renteindtaegter iNterCOMPANY .........cccviiiiiiiie et 0 0 52 4.850
Dagsveerdireguleringer p& handelsbeholdninger............cccccoeveviiveeieeeiciereenne 93.134 2.418 0 0
Henf@rt til dagSVaerdi.........oiiiiiiiiiieie et 45.073 149.272 0 0
ValULAKUI SOEVINST. ...ttt sttt ere e s e eneeeas 0 66 0 17
LanN til tilknyttet VIFKSOMNEU............c.eoieveueciceeeiee ettt 0 0 0 4.437
Finansielle iINAtEBOLE T .....ciiiiricrciii e 139.780 154.606 52 10.101
9 Finansielle omkostninger
RENEUAGIFEET . .....eeeeeeeeieeie ettt ettt st esbe e e e saeenbeeneeens 90.010 70.728 442 908
Dagsveerdireguleringer p& handelsbeholdninger............ccccooevevieveeieiecieveveine, 32.537 11.005 0 0
Henf@rt til dagSVaerdi.........oiiiiiiiiieieiie et 221.583 2.498 0 0
ValUtaKUISTAD. ... e 415 276 0 0
Finansielle OMKOStNINGEI ...t e 344.545 84.507 442 908
10 Skat af arets resultat
Aktuel skat af AretS reSURAL............ceovriririciiiererseee e 0 0 0 0
UASKUAE SKAL........eieieiieieciie ettt sttt ettt s este e e saeenbeeneeens 2.756 -1.702 184 -184
Skat vedrarende tidligere &r...........ooorueiiiriieeceeee et 0 0 0 0
SKat af AretS rESUIAL.....cvvrrecceeriis ettt 2.756 -1.702 184 -184
Skat af arets resultat forklares saledes:
Beregnet 25% skat af arets resultat far Skat............ccocovveevvieerieiereeeseeeses -40.635 15.175 -25.879 -184
Skatteeffekt af:
B medtaget udskudt SKatteaktiv..............ccvviiireiieiiiiieiee e 19.895 9.026 2.434 0
Nedskrivning til genindvindingsveerdi af kapitalandele..............c.ccoovvvviiiiiniinenns 0 0 23.629 0
Hejere/lavere skatteprocent i udenlandske tilknyttede virksomheder.................. 23.496 -25.903 0 0
Skat af AretS reSUIAL.......coovicciiiiries et 2.756 -1.702 184 -184
Effektiv skatteprocent -1,70% -2,80% -0,18% 25,00%
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CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.
2008/09 2007/08 2008/09 2007/08
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Resultat pr. foreningsbevis
ATEIS TESURAL. ... ettt -165.297 62.402
Minoritetsinteressers andel af koncernresultatet................ccocevvevienienieniiinnnnns 0 0
CAPEE-koncernens andel af 8rets resultat...............ccceeeeveeeereierceseeeeereerenns -165.297 62.402

Gennemsnitligt antal foreningsbeviser:

Gennemsnitligt antal foreningsbeviser... 4.429.320 3.929.379

Gennemsnitligt antal egne foreningsbeviser . 237.549 251.075
Gennemsnitligt antal foreningsbeviser i omlgb............cccociviiiiii 4.191.771 3.678.304
Arets resultat fer udlodning pr. investeringsbevis (DKK) v -39,43 16,96
Udlodning pr. fOreningSheViS. .......ccooviiiiiiiiiiie e 0 0

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme méles i arsregnskabet til dagsvaerdi - hovedsageligt baseret p& en DCF-model eller en afkastbaseret model. | regn-
skabsaéret er der foretaget ekstern maegler- eller valuarvurdering pa alle de tyske ejendomme, og markedsvaerdien er anvendt til at afstemme
ledelsens egen dagsveerdiberegning.

For s vidt angdr den starste del af ejendomsportefglien, Clarice, er dagsveerdien vurderet af CBRE i ltalien. VVurderingen er baseret p& DCF-
modellen, hvor der gares brug af tilbagediskkontering af betalingsstremmen fra de budgetterede lejeperioder 1 og 2, vurdering af terminal
veerdi, forventet tomgang samt afsat udgift til istandseettelsesarbejde. CBRE anvender en reekke forudsaetninger i DCF modellen:

- Budgetperiode 1: Svarer til lejekontraktens restlgbetid.

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

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

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

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

Det kan endvidere oplyses, at CBRE har besigtiget ejendommene i arets lgb.
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12 Investeringsejendomme, fortsat

Med hensyn til tyske ejendomme har ledelsen veerdiansat ejendommene ud fra dagsveerdi baseret pa startafkast. Den vigtigste faktor ved
dagsveerdiberegningen er afkastkravet. En stigning i startafkast ferer direkte til et fald i dagsveerdien. I en periode med lav gkonomisk vaekst
ma der forventes faldende efterspargsel efter investeringsejendomme og dermed et gget markedsbetinget afkastkrav til fglge. Til
understgttelse heraf er der indhentet salgsvurderinger fra Colliers pa ejendommene i Flensburg og Hamburg (Semperstrasse). For sd vidt
angar Harburg ejendommen er der indhentet salgsvurdering heraf fra lokal erhvervsmeegler i Tyskland, og for ejendommen i Leipzig er der
indhentet valuarvurdering.

Oversigt over de tyske ejendomsveerdier samt vaesentl ige forudsaetninger herfor
Capee selskab Flensburg Harburg Leipzig
Hamburg Harburg
Lejeindteegt far regulering for evt tomgang 5.123.536 3.184.181 893.335 9.159.810
Afsat tomgangsprocent 2,33% 3,00% 1,00% 7,00%
Lejeindteegt reguleret for afsat tomgang 5.004.158 3.088.655 884.401 8.518.623
Dagsveerdi est. per 30.6.2009 65.707.335 42.591.391 10.863.610| 107.981.773
Startafkastprocent 6,2 54 6,0 55

Ydermere har ledelsen udarbejdet en fglsomhedsanalyse for svel de italienske ejendomme som de tyske. Heraf fremgar det, hvor stor en
betydning en aendring i startafkastprocent p& +/- 0,5% har pa savel dagsveerdien af ejendommene som pa koncernens formue. Fglsomheds-
analysen fremgar af arsregnskabsets afsnit "Regnskabstal, hoved- og nggletal”.

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.

30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Investeringsejendomme
Kostpris pr. 1. juli 2008...........cooveiiriiiiiiieiniene st 2.049.850 198.631 0 0
ValutaKurSTEQUIBIINGET .......veeiiiiieeet ettt -2.852 1.366 0 0
Tilgang i arets lgb fra NYINVESIENNGET .......ccvcvceereririeceie e 0 1.846.768 0 0
Tilgang i arets lgb fra forbedringer MV.........ccccveeeireeeeie e 194 3.085 0 0
AFGANG 1 TS 1B0....cucveieicieiicecie et 0 0 0 0
Kostpris pr. 30. juni 2009..........ccueiiiiieiieiee i 2.047.192 2.049.850 0 0
Veerdireguleringer pr. 1. juli 2008 -59.808 1 0 0
ValutaKurSTEQUIBTINGET .......vevitiii ettt -17 -17 0
Arets VEIAIr@QUIBTINGET ..........cevveeeeeeeeeeveeeee et -70.118 -59.792 0 0
Veerdireguleringer pr. 30. juni 2009...........cccuiiiiriiiiiiiieiie e -129.943 -59.808 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2009............  ceeerieiiieiie e 1.917.249 1.990.042 0 0
Den regnskabsmeessige veerdi relateres til fglgende investeringsejendomme:
ClariCe FUNG. ... ettt ettt et s e e e s snne e 1.690.105 1.725.167 0 0
[T o4 o TR RSP URRPR PPN 107.982 127.948 0 0
HADUIG. .t 53.455 58.567 0 0
FIBNSDUIG. ...ttt et st snne e 65.707 78.360 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2009..........c. ceeereeiiieiie e 1.917.249 1.990.042 0 0
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CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.
30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
KOStPriS pr. L. juli 2008..........coiuieiiiiiieeiiee ettt et nne e 35 35 35 35
ValutaKurSTEQUIBIINGET ........eiieieiie ettt 0 0 0 0
THGANG | AIELS 1BD.......ceeieii et 0 0 0 0
AFGANG 1 AIEtS 18I0......oooeieii et 0 0 0 0
KOStPris pr. 30. juNi 2009........cccuirieiiieieieiieniieieie ettt 35 35 35 35
Afskrivninger pr. 1. juli 2008..........c.cooeirieiiiiieereise e e -10 -3 -10 -3
ATEtS AfSKIVNINGEL ........veiecieeeeeieceeteeee ettt -7 -7 -7 -7
Afskrivninger pr. 30. jJuni 2009.........cceiiiieniiinieie e -17 -10 -17 -10
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30. juni 2009..........c. ceeeieeriieiie s 18 25 18 25
Forudbetalinger for materielle anleegsaktiver
KOStPris pr. 1. juli 2008.........ccueriiiieieie ettt 0 3.676 0 0
ValutaKurSIEQUIBIINGET ......ieeiiiie ettt 0 0 0 0
Tilgang i arets lab.. 0 0 0 0
AFGANG 1 ArEtS 18I0......ooeieii e 0 -3.676 0 0
KOStPris pr. 30. juNi 2009........ccuirueriieiieieniesiiesieie ettt 0 0 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2009.......cc...  woverieiiniienenee e 0 0 0 0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
KOStPris pr. L. juli 2008..........coiueriiiiiieiee sttt nne e 0 0 90.000 90.000
ValutaKurSTEQUIBIINGET ........eiieiiiie ittt 0 0 0 0
THGANG | AFELS IBD.......ceeieei ettt 0 0 319.855 0
AFGANG 1 AIEtS 18I0......ooieieiii e 0 0 0 0
Kostpris pr. 30. juNi 2009.........c.eiiieiie ettt 0 0 409.855 90.000
Nedskrivninger pr. 1. juli 2008............ccuiiiiriiiiriiieiee et 0 0
Arets nedskrivninger til genindvindingSVaardi..............cccooveeeereceesveeeeereseeeeenens -94.514 0
Nedskrivninger pr. 30. juni 2009.........cccotiiriirieieniieee e 0 0 -94.514 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2009.......cc.c.  woverieiiienenee e 0 0 315.341 90.000
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18

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, fortsat Eerandel Eerandel

30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008
Capee Holding Danmark A/S, Gentofte, Danmark.............cccccueieiiieiiieeiie s 100% 100% 315.341 90.000
Kapitalandele i tilkknyttede virksomheder........... . oo, 315.341 90.000
Arets tilgang vedrerer kapitaludvidelse i Capee Holding Danmark A/S i regnskabséret.
Pr. 30. juni 2009 er der foretaget en vurdering af nedskrivningsbehov pa kapitalandele, hvilket har medfert en nedskrivning til
genindvindsvaerdi pa t.DKK 94.514.

CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.
30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

Lan til tilknyttede virksomheder
KOStPris pr. L. juli 2008..........coiuieiiiieieiiee ettt et e e 0 0 319.855 87.517
ValutaKurSTEQUIBIINGET ........eiieieiee ettt ettt 0 0 0 0
THGANG | AIELS IBD.......ceeieii ettt 0 0 0 232.338
AFGANG 1 AIELS 1BI0......oooeieii e 0 0 -319.855 0
Kostpris pr. 30. juNi 2009.........c.eoiieiie ettt 0 0 0 319.855
Nedskrivninger pr. 1. juli 2008............ccuiiiiriiriiiiieiee e s 0 0 0 0
ATets NEUASKIVIINGET .........cvevveieeiieeteeeeteeeee et es e en st ens 0 0 0 0
Nedskrivninger pr. 30. juni 2009.........ccoiiiriinieiiniieee et 0 0 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2009........c.c.  woverrieiiiienenesee e 0 0 0 319.855
Tilgodehavender fra salg af varer og tienesteydel  ser
TIGOAENAVENUET ...t 1.244 238 0 0
Tilgodehavender fra salg af varer og tjienesteydelse  Icocveviiinieenns 1.244 238 0 0
Udvikling i nedskrivning péa tilgodehavender
Hensat til tab pa tiigodehavender pr. 1. juli 2008..............cccoeevevereeeerereeeeereerenn 76 0 0 0
Regulering af hensat til tab pa tilgodehavender.............ccocoeevereieresisscneeenn 15 76 0 0
Hensat til tab pa tiigodehavender pr. 30. juni 2009.............cccoeverereeueeeeeereeeeeeerenes 91 76 0 0
Arets konstaterede tab pa tilgodehavender 0 0 0 0
Andre tilgodehavender
Tilgodehavende renter.. 97 104 0 104
@vrige tilgodehavender 6.193 3.228 210 0
Andre tilgodehaVveNder. ..o e 6.290 3.332 210 104
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CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.
30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

19 Periodeafgraensningsposter

VEBIAI AF SW AP ...ttt ne e e 59.243 3.616 0 0

@vrige periodeafgraenSNINGSPOSTET.......c.cocuiviiiiiiiiieie et 720 1.401 95 66

PeriodeafgraenSniNgSPOSIET ..ot e 59.963 5.017 95 66
20 Likvide beholdninger

Indestaende i PENGEINSHIULLET............cervrirereiiieeeee et 56.061 34.762 41 1

Likvide DehoIdNINGer....ccoiiiiiiiiiiciiis e 56.061 34.762 41 1
21 Geeld til kreditinstitutter

Geeld til KreditinSHEUIET..........cverviiieeiee e 1.638.922 1.498.210 0 0

Geeld til KreditinSHItUIEr ...t e 1.638.922 1.498.210 0 0

Geeld til kreditinstitutter i regnskabet

Geeld til kreditinstitutter (langfristede geeldforpligtelser)..........cccoveevvveiveecrenennne 1.600.481 1.463.508 0 0

Geeld til kreditinstitutter (kortfristede geeldforpligtelSer)..........ccovveevereririereirnnen. 38.441 34.702 0 0

Gaeld til KreditinSttUtEE T ...ccciiii s i 1.638.922 1.498.210 0 0
22 Udskudt skat

Udskudt skat pr. 1. juli 2008...........cceruririeiienieiese et 2.759 1.057 184 0

ATELS TEQUIBTING. ..ottt ettt 17.136 10.728 2.250 184

Nedskrivning til dagSVaardi...........cceiueriiiiiiiie e -19.895 -9.026 -2.434 0

UASKUAL SKAL.....eiiiiiii it et 0 2.759 0 184

Udskudt skat kan forklares séledes:

MatEriElle @KIVET ........oiueiiiiiee et 0 -1.031 0 0

Omsaetningsaktiver....... 0 -1.443 0 0

SkattemaesSige UNAErsKU...........cccviiiiiiiiiee e 0 4.355 0 184

Gaeld til KrediINSHULIET ..ot 0 878 0 0

UASKUAL SKAL.....c.viiiieiieicieeee it et e 0 2.759 0 184
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23

24 Periodeafgreensningsposter

Udskudt skat, fortsat

Udskudt skat i regnskabet

Udskudt skat (fOrplgLeIS©).........eieririiiiiiiiiiiie et

Udskudt skat (andre aktiver)

UASKUAL SKAL.....eviiiiiiieiiciiciise s ettt st

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.
30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
0 0 0 0
0 2.759 0 184
0 2.759 0 184

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

I denne forbindelse skal det oplyses, at der pr. 30. juni 2009 er udskudt skat andragende t.DKK. 28.920, som ikke er indregnet i balancen, idet
det er vurderet, at de pageeldende selskaber ikke vil have en skattepligtig indkomst indenfor en arraekke, hvori de fremfarte skattemeessige

underskud kan udnyttes.

Anden geeld

Skyldige omkostninger

SKYIAIG A-SKAL MMIV.c..ceie ettt
SKYIAIG MOMIS.....eiie ettt et sb e e e re e e

ANAEN GEBIO......ei it et

VEBIAI @F SW AP ...ttt et

@vrige periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.

30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
39.538 1.845 0 1.786
41 83 41 83
54 342 2 215
39.633 2.270 43 2.084
8.251 11.761 0 0
3.254 10.165 0 0
11.505 21.926 0 0
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26

27

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Tyske ejendomme

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er der givet pant pa t.DKK 198.448 i koncernens tyske ejendomme, hvis regnskabsmeessige veerdi pr.
30. juni 2009 andrager t.DKK 227.144,
Endvidere er der for ejendommene i Leipzig og Hamburg givet pant i fremtidige lejeindteegter.

Til sikkerhed for lan i Nospa (tidligere Flensburger Sparekasse) er koncernens sikkerhedsdepot med 17.000 stk. Capee beviser handpansat.
Bevisernes kursvaerdi pr. 30. juni 2009 andrager t.DKK 680.

Italienske ejendomme

De italienske ejendomme ligger i en italiensk ejendomsfond, Clarice, og ejes derfor ikke direkte af koncernen, men via et aktielignende
instrument (B-notes).

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er der givet pant pa t.DKK 829.439 i Clarice portefgliens ejendomme, hvis regnskabsmeessige vaerdi
pr. 30. juni 2009 andrager t.DKK 1.690.105.

Resterende veerdier i eiendomsfonden Clarice kan grundet selskabsstrukturen ikke geres til grund for pantsaetning.

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.

30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008

Andre gkonomiske rettigheder t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

Lejekontrakter:

Forfald 0-1 &r 145.128 142.713 0 0
Forfald 1-5 &r 587.754 577.831 0

FOIfaltd OVET 5 T ....cuiiieiieiiietees ettt 1.179.987 1.326.528 0 0
Andre gkonomiske rettigheder i alt.............ccccooiiiiiniiiiici e 1.912.869 2.047.072 0 0
Arets indteegtsfarte lejeindtaegter 148.562 111.612 0 0

Rettighederne vedrarer lejekontrakter lgber fra 3 maneder optil 12 &r.

Eventualaktiver og -forpligtelser

Koncernen har et eventualaktiv vedregrende potentiel erstatning i forbindelse med kgbet af en af Capee's ejendomme. Denne erstatning
forventes modtaget i forbindelse med et forlig.

Koncernen har ingen eventualforpligtelser bortset fra forpligtelse omtalt i note 25.
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CAPEEkoncernen CAPEEf.m.b.a.
30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
28 Indregnede finansielle instrumenter

Likvide beholdninger og gvrige tilgodehavender
Likvide DENOIANINGET ......cvviveieieiice ettt s s 56.061 34.762 41 1
Tilgodehavender 7.534 3.570 2.549 320.068
Likvide beholdninger og gvrige tilgodehavender.....  ....coiiiiviiiviieiene, 63.595 38.332 2.590 320.069
Handelsbeholdning (aktiv)
VaBIdi @F SW AP....uiiiieiiiieiee s 59.243 3.616 0 0
Handelsbeholdning (8KEIV)........ccoiiiiiiiiis e 59.243 3.616 0 0
Geeld til dagsveerdi
Gaeld til KreditINSHIULIET ..ot 1.647.370 1.498.692 8.448 482
Gaeld til dAGSVERIi....cveiieiiiieiii i et 1.647.370 1.498.692 8.448 482
@vrige forpligtelser
Leverandgrer af varer og tienesteydelser og anden geeld..............ccccvverennnen, 74.895 48.869 2.541 5.488
BVrige fOrplgLeISET...cciiiiiiiiciiiciiits e 74.895 48.869 2.541 5.488
Handelsbeholdning (forpligtelse)
VEBIAI @F SW AP ...ttt ettt 8.251 11.761 0 0
Handelsbeholdning (fOrpligtelse)......cccviiiiins riveieiicie e 8.251 11.761 0 0

Dagsveerdi af indregnede finansielle instrumenter svarer stort set til regnskabsmeessig veerdi.
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29 Forfaldsanalyse finansielle forpligtelser

CAPEE koncernen 2008/09

Forfald 0-1 r.....ccooveveieeeescee e
Forfald 1-5 &r.....ccoveveeeeeeeeeceeee e
Forfald OVer 5 ar........cccevevvvreeeieeeerere e

Finansielle forpligtelserialt....................

CAPEE koncernen 2007/08

Forfald 0-1 &r.....ccoveveveeeeeeecreeeee e
Forfald 1-5 @r.....cccoveveieeerieecee e
Forfald OVer 5 ar........ccoovvvvreerieeecrere e
Ejfordelt......ccoooviiiiiiiei e

Finansielle forpligtelserialt....................

CAPEEf.m.b.a. 2008/09

Forfald 0-1 &r...

Forfald 1-5 @r.....cccovevreeeeiescee e
Forfald OVer 5 ar........ccoeeevvvveerieeeerere e

Finansielle forpligtelserialt....................

CAPEEf.m.b.a. 2007/08

Forfald 0-1 &r...

Forfald 1-5 8r.....ccooveveieeeiescee e
Forfald OVer 5 ar........ccoovvvveveerieeeerere e
Ejfordelt......ccooveiiiiiiiee e

Finansielle forpligtelserialt....................

Geeld til kredit- Andre | alt
institutter forplitgelser
130.732 74.893 205.625
562.653 0 562.653
1.821.709 0 1.821.709
2.515.094 74.893 2.589.987
Geeld til kredit- Andre | alt
institutter forplitgelser
123.121 48.384 171.505
556.887 0 556.887
1.953.415 485 1.953.900
0 0 0
2.633.423 48.869 2.682.292
Geeld til kredit- Andre I alt
institutter forplitgelser
8.448 2.541 10.989
0 0 0
0 0 0
8.448 2.541 10.989
Geeld til kredit- Andre | alt
institutter forplitgelser
482 5.488 5.970
0 0 0
0 0 0
0 0 0
482 5.488 5.970
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30

31

32

33

34

Renterisiko

CAPEE koncernen

Hovedparten af koncernens lan er fastforrentede. For 1&n med variabel rente, hvor der er taget sikkerhed i ejendomme, foretages der risikoat-
daekning i form af rentesw ap. Dagsveerdien af disse lan kan opgeres til t. DKK 111.987.

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.

Udover ovenstaende er der et mellemveerende med samarbejdspartner, hvor der er stillet kreditfacilitet til radighed til anvendelse for den Ig-
bende drift af koncernen. Denne kreditfacilitet er variablet forrentet.

Renterisikoen kan herefter opgeres til t. DKK 360 ved en aendring i renten med 1% i opadgarende retning.

CAPEEf.m.b.a.
Renterisikoen for Capee f.m.b.a. kan opgeres til t. DKK 80 ved en andring i renten med 1% i opadgérende retning.

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

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

Kredit- og likviditetsrisiko

Den primeere kreditrisiko i koncernen relaterer sig til tigodehavender fra udlejning. Koncernens kreditrisiko er ikke eendret somfgige af
eendret kreditveerdighed hos lejere. Koncernen har ikke veesentlige risici vedrerende en enkelt lejer, og i denne forbindelse kan henvises til
note 17, hvor hensat til tab pa tilgodehavender er opgjort pr. 30.06.2009. Koncernens politik for patagelse af kreditrisici medferer, at alle
starre lejere lgbende kreditvurderes.

Med hensyn til samarbejdspartnere er der en kreditrisiko for bankindestaende i Clarice. Det Igbende likviditetsoverskud fra ejendomsudlej-
ningen henstar pa bankkonto indtil lsbende driftsudgifter, administrationsudgifter og renter til IXIS-1an betales samt udlodning til de irske
selskaber foretages. | perioden mellem indtaegter og udgifter henstar falgelig veesentlige belgb p& kontoen, hvorved der opstar en kreditrisiko
forbundet hermed. Kreditrisikoen vurderes dog som begraenset, idet kontohavende kreditinstitut har en kredit rating pa AA-, jf. Standard &
Poors.

Pr. 30. juni 2009 androg indest&ende pa ovennaevnte bankkonto t.DKK 54.393. Baggrund for indestaendets starrelse var afventende
udlodning til de irske selskaber.

Med hensyn til likviditetsrisiko har ledelsen foretaget et veesentligt tiltag for at minimere denne. Suspension af indlgsning af foreningsbeviser
er forleenget fremtil d. 15. september 2010, jf. selskabsmeddelse nr. 23 af 9. juli 2009.

CAPEE koncernen CAPEEf.m.b.a.

30.6.2009 30.6.2008 30.6.2009 30.6.2008

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

Pengestramsopggrelse - reguleringer
MOGEAGNE FENTET ...ttt ettt sb bbb nees -1.573 -2.850 -52 -797
Betalte FENTET ...ttt s 90.010 70.728 442 908
ANAre rEQUIBTINGET ... ittt ettt sae e e e e 176.925 -146.498 0 0
Pengestramsopgearelse - reguUIBTINGET.........ccuvviiiiieierenese s 265.362 -78.620 390 111
Valutanggle Gennemsnitskurs Balancedagens kurs

2008/09 2007/08 30.6.2009 30.6.2008
EUR 745,23 745,35 744,70 745,79
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35 Neertstdende partner

Alle transaktioner med naertstdende parter sker pa markedsvilkar.
Neertdende parter med betydende indflydelse over CAP  EEf.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 gennemfert transaktioner med bestyrelse, ledende medarbejdere, veesentlige investorer eller andre nzertstaende parter.

36 Forretningsmaessige segmenter
Der er kun 1 geografisk segment, Europa, hvorfor der henvises til resultatopgerelse og balance.
37 Efterfglgende begivenheder

Der henvises til omtale i ledelsesberetningen.
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Ledelsen i Capee

Bestyrelsen i Foreningen Capinordic Furopziske Ejendomme f.m.b.a. velges
for et dr ad gangen pd foreningens generalforsamling. Foreningens neste

generalforsamling afholdes den 29. oktober 2009.
Bestyrelsen bestér af:

*  (le Vagner, Formand
*  Michael Gregersen

e Jan Molhave Pedersen

Ole Vagner, bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem siden 29. maj 2009.

Profil

Ole Vagner har en omfangsrig karriere bag sig fra den finansielle sekior og
er blandt andet tidligere bankdirektor i SJL-Banken/Almindelig Brand Bank.

Ole Vagner er derudover stifter af og tidligere koncerndirektor i Keops A/S.
Ole Vagner er 59 ir.

Ledelseshvery

Bestyrelsesmedlem i:
e C(enter Syd A/S
*  (openhagen Residential A/S
*  Domino, Norrkdping A/S
e  landels- og Investeringsselskabet Hlegedal A/S
e [Helgstrand Dressage A/S
e Il Holding A/S
e HFl-Invest A/S
e llojhuset Morkhej A/S
e Kefren A/S
e Kefren DK Holding I A/S
e LomaxA/S
e NCOMA/S
e Nordicom A/S
e Tellushorgvingen Holding A/S
*  Timotejen Holding A/S
e (apinordic A/S

Ovrige hverv
*  landels- og Investeringsselskabet Hegedal A/S, direkior
e IIFI Holding A/S, director
e HFlnvest A/S, direktor
*  Kefren A/S, direkior
*  Kefren DK Holding I A/S, direktor

e NCOM A/S, direktor
*  Tellushorgviingen Holding A/S, direkior
e Timotejen Holding A/S, direktor

e Vagner Holding A/S, direktor

Michael Gregersen

Bestyrelsesmedlem siden 29. maj 2009.
Profil

Michael Gregersen er radgiver for Strandgaard koncernen, siden 01.02.07. Er
uddannet Cand.jur fra Kebenhavns universitet.

Michael Gregersen er 29 dr.

Ledelseshverv

Bestyrelsesmedlem i:

o Bestyrelsesformand i Stor-Helsinki Retail A/S

o Bestyrelsesiormand eller medlem i en lang rekke K/S
selskaber.

*  Bestyrelsesmedlem i PG Finnish Finance A/S

*  Bestyrelsesmedlem i Estate Dusseldorf 1 A/S

e Bestyrelsesmedlem i Ejendomsinvesteringsselskabet Nynashamn
A8

o Bestyrelsesmedlem i Henrik Strandgaard Holding A/S

o Bestyrelsesmedlem i Strandgaard Danmark A/S

Ovrige hverv

*  Medlem af direktionen i Ejendomsinvesteringsselskabet
Nynashamn A/S

e Medlem af direktionen i Finske Dagligvarebutikker 2004 ApS

e ApS Kaarina, Finland Komplementar

e ApS Birmingham Broad Street Komplementar

e ApS Grolmanstrasse Komplementar

e Komplementarselskabet Plushuset Shopping Center, Sverige
ApS

*  ApS King Street Komplementar

e ApS London City Airport Komplementar
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Jan Molhave Pedersen

Bestyrelsesmedlem siden 22. september 2009.

Profil

Jan Molhave har en mangeérig baggrund inden for ejendomsbranchen og
driver i dag en raekke virksomheder inden for investering i og administra-
lion af erhvervs- og boligudlejningsejendomme i Danmark, Tyskland og CEE
(Central Eastern Europe).

Jan Molhave er 49 dr.

Bestyrelseshverv:
*  StepRE (SP A/S, formand

e StepRE (SP Invest I A/S, medlem

e REinvest A/S, formand

e  REinvest Hamburg I A/S, formand

e  lejlighedsudstykning Hamburg I A/S, medlem

e SRGITA/S, medlem

e StepRE Germany A/S, medlem

*  Tormand for eller medlem af bestyrelsen i en rekke
kommanditselskaber

Ovrige hverv
e StepRE Holding ApS, direktor
e StepHolding ApS, direkior
*  StepCom ApS, direktor
*  StepRE Hamburg A/S, direktor
e StepRE A/S, direktor
*  JMinvest ApS, direktor
e Linell ApS, direktor
e MKP Ejendomme ApS, direkior
*  Messe Kreisel 3, 2005 ApS, direktor
e Joema Holding ApS, direkior
e Joema ApS, direkior
e StepRE CEE ApS, direktor
e ABC-Center Hamburg Forvaltning ApS, direktor
*  StepRE Germany Administration ApS, direktior

e (entrumgaden Ballerup ApS, direkior
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Ledelsens beholdninger ai foreningsbeviser

Beholdning Handler inkl. Beholdning
30. juni 2008 emissioner 30. juni 2009

Bestyrelsen
Ole Vagner, Bestyrelsesformand 1.377.500 0 1.377.500
Michael Gregersen 0 0 0
Jan Molhave Pedersen 0 0 0

Forvaltningsselskabet

Michael Secher, Direktor 1.000 1.000 2.000
Christian Morck Serensen, Underdirekior 600 0 600
Robert Vilhelm Nellemann, Investeringsdirekior 630 0 630
Totalt (stk) 1.379.730 0 1.380.730
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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 (le Vagner, formand
e Michael Gregersen

e Jan Molhave Pedersen

Revision

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriserel Revisionsaklieselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Selskabsoplysninger

Lotenineen Lapinordic
Litopeiske
Liendomme Ln b

Hesoosadiossi: Standvejun o

Posiir oo by 2900 Hellerup

Teliion: Ll a3
i

3

Lelelay: ol 16 ol L
Hinmeside: Wi ek
L i eape dk
Stillek ol 20
Hienisled: Kobenhavn
Hondsinle: BROla0l6 2|
e M5 9

Finanskalender 2009/10

Arsrapport 2008/09:
29. september 2009

Ordiner Generalforsamling:
29. oktober 2009

Deldrsrapport 1. kvartal 2009/10:
25. november 2009

Halvirsrapport 1. halvér 2009/10:
24. februar 2010

Deldrsrapport 3. kvartal 2009/10:
26. maj 2010

Arsrapport 2009/10:
29. september 2010

Generaliorsamling:
27. oktober 2010

Otientliggjorte selskabsmeddelelser i
regnskabséret 2008/09

For opdateret liste over selskabsmeddelelser se under investor relationers pé:

http:/ Jwww.capee.dk [
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Supplerende oplysninger til investorerne

Ejendomsportefoljen, som den er ssammensat 30. juni 2009, forventes over 10
dr at preestere et atkast pd 10 % p.a. i intern rente. Afkastet lilstrebes foragel
gennem akliv portefoljepleje herunder optimering af driften samt keb og salg
af ejendomme.

Ejendomsportefoljen og afkastiorvenininger

Nuveerende ejendomsporteiolje

Ejendomsportefoljen som den er sammensat pr. 30. juni 2009 udgeres af
velbeliggende ejendomme med generell solide lejere og med et fornuftigt

driftsgrundlag.

Kort beskrivelse af ejendommene
Kontorejendom Flenshurg
EEREValC. |V

Kontorejendommen i Flensburg er beliggende ud til havnen i Flensburg tet pi
hovedvejen gennem byen. Fjendommen er yderst centralt beliggende og er
samlidig meget synlig i Flensburg. Den er en sikaldl “Landmark™ bygning. Der
er dermed tale om en primer beliggenhed. Ejendommen fremstér nyrenoveret
og der er intel vedligeholdelseseftersleb. Ejendommen omfatter ogsi en nyre-
noverel herskabsvilla fra ar 1900 pé 450 m2. Derudover parkeringskalder med

63 pladser og udenders parkering med 35 pladser.
Hovedpunkier

*  Adresse; Nordstrasse 2, Flenshorg

e N2:7000 m2

e Lejer: Versatel, et tysk telekommunikationsselskab
e lejekontrakisudlob: 30.6.2017

e Tomgangsprocent: 0%

*  lejeindtgl: 638.000 EUR pa.

*  Regnskabsmeassig vaerdi: DKK 65,707 mio.

Boligejendomsportefolje Leipzig

:
';g
H
il
Ty

i

Regnskabsmassig verdi pd DKK 107,982 mio. I Leipzig er der investerel i en
portefolje bestiende ai 16 boligejendomme med 337 lejligheder samt et
erhvervslejemdl. Ejendommene er generelt lobende renoveret og i generel god
stand med bl.a. nye tage, vinduer og balkoner. Ejendommene i portefoljen er
centralt og attraklivt beliggende i den attraklive vestlige del af Leipzig.
Portefoljen har forsat et udlejningspotentiale, hvilket forventes opnet inden-

for en 12-mdneders periode.
Hovedpunkier

e Adresse: Wilhelm-Winkler Str. 23-33; BielastraBe 14-21 og 41-45,
Heinrich-Heine-str. 52-56, Kantor-André-Str. 7-17, Feldlerchenweg
10-12, Ludwig-Jahn-Str. 2-10, Obere Miihlenstr. 36-58,
Pestalozzistr. 37, Leipzig

e M2 (a. 18.000 m2

o Lejer: Privat beboelse

e Tomgangsprocent: 8,6 %

e lLejeindtegt: 1.080.000 EUR (budget 2010)

*  Regnskabsmeassig vardi: DKK 107,982 mio.

Kontorejendom Hamburg

Regnskabsmassig verdi pi DKK 42,591 mio. Kontorejendommen i Hamburg
ligger i det attraktive Winterhude kvarter, i umiddelbar nerhed af centrum af
Hamburg. Der er dermed tale om en primer beliggenhed. Ejendommens
centrale og attraklive beliggenhed samt velholdte stand giver gode ai-
Kkastmuligheder pd sivel kort sigl som pd lengere sigl ved udlejning og
optimering af lejersammenseiningen. Der er tale om udlejning til flere er-
hvervslejere, og lejekontraklernes er af forskellig varighed med uopsigelighed
indtil henholdsvis 30.6.2011, 30.6.2012 og 31.5.2013.
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Hovedpunkter

*  Adresse: Sempersirasse 24-26, lamburg
e N2:3274m2

*  Lejer: Mindre erhvervslejemél

e Tomgangsprocent: 9 %

e Lejeindtegt: 427.000 EUR (budget 2010)

e Regnskabsmassig vardi: DKK 42,591 mio.

Bolig- og butiksejendom i Hamburg

Ijendommen er beliggende i den gamle bydel i Harburg mellem det Tekniske
Universitet og Ridhuset. Harburg er en aktiv forstad 15 km fra Hamburgs
centrum, pregel af industri og handel, og fuldt integreret med Hamburg via S-
tog, bus og motorvej. Ejendommen ligger meget attraktivt pa et af byens torve.
Savel lejlighederne, hvoraf flere er med balkon, som erhvervslejemdlene er
efterspurgte og er pt. fuldt udlejet. Hovedparten ai det udlejede areal samt
hovedparten af lejeindteglen kommer fra udlejning af erhvervsarealet i

stueplan og 1.sal. Lejekontrakten herp lober frem til ir 2013.
Hovedpunkier

e Adresse: Schlossmuhlendamm 23 og Kleine Gasse 2, Harburg
e M2: 1.186 m2, hvoraf bolig udger 610 m2.

e lejer: 2 erhvervslejemdl samt 10 boliglejemal.

*  Tomgangsprocent: 0 %

*  Lejeindtegt: 126.700 EUR (budget 2010)

*  Regnskabsmeassig vaerdi: DKK 10,864 mio.

Erhvervsejendomme i Italien

Erhvervsejendommene i Italien bestar af Telecom Italia’s tidligere bygninger.
Alle ejendommene er udlejet til Telecom Italia pa lejekontrakt med opsigeliged

indtil 2021, hvor Telecom Italia har mulighed for at forlenge lejemélene med
yderligere 6 ir.

Ejendommene er fordelt pd forskellige regioner i ltalien og er typisk
beliggende i erhvervskvarterer i udkanten af de sterre byer. Den overvejende
del af ejendommene er beliggende i det nordlige Italien. Ejendommene i
Milano og Rom udger ca. 40 % af portefoljen.

Den storste enkeltejendom er pd 62.600 kvmn., og dens verdi udger ca. 29 % af
den samlede portefoljes verdi. Den er beliggende i Rozzano i udkanten af
Milano og huser knudepunktet for Telecom Italias aktiviteter i Lombardiet. Den
naslstorste og tredjeslorste ejendom ligger i Toscana og Lazio uden for Rom
og udgoer henholdsvis 7,5 % og 5 % af vardien. De otte storsie ejendomme
udgor til sammen over 53 % ai portefeljens vardi.

Telecom Italia anvender hovedparten ai ejendommene til kontor, tekniske
installationer, logistik m.v., og ejendommene har en afgerende betydning for
al fastnettelefoni og datatransmission 1il ca. 6 % af alle husholdninger og

virksomheder i Italien. Der er dermed tale om et solidt lejeforhold.
Ljendommene kan karakteriseres som kontor samt let industri.
Hovedpunkter

e N2:359.850 m2

e lejer: Telecom ltalia

*  lejekontrakisudlob: 30.11.2021

¢  Tomgangsprocent: 0 %

e Lejeindtegl: 18.056.000 EUR (budget 2010)

e Regnskabsmassig vardi pd DKK 1.690,106 mio.

Karakieristika pa porteioljen
Attraktive ejendomme og placeringer

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

Stabilt cash flow
Hlovedparten af lejeindtzgterne pd kontor og erhvervsejendommene er list pd
kontrakter over 4 — 12 dr. Der er tale om generelt solide lejere, hvor hoved-

parten lobende kreditvurderes.

Lav risiko profil

Investeringerne er hensiglsmassigl spredt pd sivel ejendomstype som
geografi. Portefoljen er finansieret med en beliningsgrad i gennemsnitligt pi
85,5 % ud fra dagsveerdierne pr. 30. juni 2009. Gearingen er lilpassel siledes,
al der er positivt likviditet fra ejendommenes drift og yderligere
kapitaltilforsel ikke forventes. Der er begransel valutarisiko, da linevaluta
hovedsageligl er i EUR dvs. i samme montfod som ejendomsinvesteringernes
lokalvaluta.
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