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REGNSKABSARET KORT

Finansiering

Som fglge af Koncernens begraensede kapitalbe-
redskab har der veeret en Igbende dialog med
Koncernens primaere langiver, FS Property Finan-
ce A/S, om lgsninger til sikring af Koncernens
fortsatte drift. | oktober 2013 blev der indgaet
aftale med FS Property Finance A/S, hvilken aftale
har vaeret geeldende i hele regnskabsaret. Denne
aftale medfgrte, at:

o Engagementet prolongeredes til den 30.
juni 2015, hvor engagementet far fuldt
forfald.

e Prolongeringen foretages saledes, at
Koncernen Igbende betaler renter i for-
hold til eiendommenes netto cash flow.

¢ Koncernen forpligter sig til at fortseette
bestreebelserne pa at afhaende ejen-
domsportefgljen.

e Der i aftalen er indlagt acontobetalinger
af rente mv. til FS Property Finance A/S
samt milestones, som Koncernen skal
overholde. | henhold til aftalen skal alle
Koncernens ejendomme szlges, og geel-
den bliver indfriet i takt med salgenes
gennemfgrsel.

o | tilleg til den Igbende rentebetaling, jf.
ovenstaende, kan FS Property Finance
A/S til enhver tid beregne renter i hen-
hold til den sakaldte afviklingsbekendtgg-
relse, idet betalinger til FS Property Fi-
nance A/S dog maksimeres, sdledes at
Koncernens egenkapital ikke bliver nega-
tiv.

e Matte egenkapitalen efter salg af samtli-
ge ejendomme vise sig pr. 30. juni 2015
at veere negativ, er FS Property Finance
A/S inden for de aftalte rammer forplig-
tet til at eftergive gaeld i et sadant om-
fang, at Koncernen kan likvideres solvent
og alle kreditorer betales, uden at der

herved fremkommer udlodning til aktio-
naererne.

| november 2013 afviklede FS Property Finance
A/S de sidste finansielle kontrakter som Koncer-
nen havde med FS Property Finance A/S. Den
negative markedsveerdi, EUR 13,8 mio., er i for-
hold til disse indregnet som kort geeld i regnska-
bet pr. 31. december 2013.

| alt er der siden 2012 etableret rentebaerende
geeld for EUR 55,5 mio. som fglge af nedlukninger
af finansielle instrumenter med negativ markeds-
veerdi.

Det er ledelsens vurdering, at aftalen med FS
Property Finance A/S er realistisk, og at det vil
vaere muligt at overholde de aftalte milestones,
hvilket vil sikre, at Koncernen frem til 30. juni
2015 Igbende kan overholde sine forpligtelser.

Ledelsen forventer, at alle ejendomme er solgt
inden 30. juni 2015, hvorefter geelden nedsaettes
svarende til den negative egenkapital i selskabet.

Det bemaerkes, at veerdien af de tilbagevaerende
ejendomme vil vaere afhangig af, hvor hurtigt et
salg af disse skal gennemfgres.

Skulle alle ejendomme mod forventning ikke vee-
re solgt inden 30. juni 2015 har FS Property Fi-
nance A/S i brev af 18. marts 2015 givet tilsagn
om, at ovenstdende aftale forlenges pa uzendre-
de vilkar. Aftalen kan af FS Property Finance A/S
opsiges med 3 maneders varsel og er maksimeret
til det tidspunkt, hvor Koncernens ejendomme
matte veere afhandet.

@vrige begivenheder i 2014

e | 2014 er der solgt 8 ejendomme hvoraf 3
ejendomme endnu ikke er overdraget pr. 31.
december 2014. Alle Koncernens tilbagevae-
rende ejendomme er tillige klassificeret som
investeringsejendomme bestemt for salg i
henhold til aftalen med FS Property Finance
A/S.



Den i seneste arsrapport omtalte tvist (vold-
giftssag) mellem Victoria Properties A/S og
selskabets tidligere direktgr Peter Westphal
er afsluttet. Sagen var anlagt af Peter West-
phal med pastand om tilkendelse af erstat-
ning for uberettiget bortvisning. Under sa-
gen nedlagde Victoria Properties A/S pa-
stand om erstatning som fglge af dokumen-
tation for Peter Westphals modtagelse af re-
turkommission i forbindelse med gennemfg-
relse af ombygningsarbejder pa ejendomme
tilhgrende Koncernen. Under sagen frafaldt
Peter Westphal sin pastand om betaling for
uberettiget bortvisning. Victoria Properties
A/S fik selvsteendig dom mod Peter West-
phal, i det Voldgiftretten ansa det for godt-
gjort, at Peter Westphal havde modtaget re-
turkommission. Ved afggrelsen blev Peter
Westphal palagt at betale en erstatning til
Victoria Properties A/S pa t.EUR 134. Belgbet
er betalt og sagen er afsluttet.

Ved selskabets ordinzere generalforsamling
30. april 2014 blev fglgende af bestyrelsens
medlemmer genvalgt: Peter Winther, Seba-
stian Christmas Poulsen, Bendt Wedell, Lars
Johansen og Llars Thylander. Bestyrelsen
konstituerede sig efterfglgende med Peter
Winther som formand og Sebastian Christ-
mas Poulsen som naastformand.

Arets resultat

| overensstemmelse med Victoria Properties
A/S’ forventninger, som meddelt i fonds-
bgrsmeddelelse nr. 195, blev arets resultat
EUR 0,0 mio. (DKK 0,0 mio.), efter regulering
af geeld til FS Property Finance A/S.

Resultatet for 2014 udgjorde EUR -0,7 mio.
(DKK -5,2 mio.)} fgr skat og EUR 0,0 mio. (DKK
0,0 mio.) efter skat. Resultatet er vaesentligt
pavirket af dagsveerdiregulering pa Koncer-
nens ejendomme pa EUR -9,0 mio. (DKK -67,1
mio.), samt en positiv regulering pa koncer-
nens gald pad EUR 8,1 (DKK 60,4 mio.) som
fplge af aftalen med FS Property Finance A/S.

Skatten af arets resultat er positiv og udggr
EUR 0,7 mio. Skatten er primaert positiv som
folge af nedskrivningerne pad Koncernens
ejendomme.

e Koncernens samlede pengestreamme udgjor-
de EUR 1,4 mio. Heraf bidrog driftsaktiviteten
negativt med EUR 3,5 mio. Der er netto solgt
ejendomme for EUR 155,3 mio. Der er fore-
taget afdrag pa Koncernens gzeld pa EUR
150,5 mio.

e Nettoomsaetningen faldt i 2014 til EUR 7,0
mio. fra EUR 15,6 mio. i 2013. Faldet i netto-
omseaetningen skyldes frasalg af Koncernens
ejendomme og lejligheder.

Koncernens ejendomme

e Den samlede portefglje har en veerdi pa EUR
0,0 mio. (DKK 0,0 mio.) pr. 31. december
2014. Hertil kommer EUR 67,7 mio. (DKK
505,0 mio.) der henfgres til investeringsejen-
domme bestemt for salg.

e Pr. 31. december 2014 blev Koncernens inve-
steringsejendomme, hvorpd der pa balance-
dagen endnu ikke er underskrevet en salgs-
kontrakt, malt til et gennemsnitligt afkast pa
7,6 %, i forhold til 6,46 % pr. 31. december
2013. Udviklingen i afkastet skyldes hovedsa-
geligt det vaegtet lavere afkast pd de solgte
ejendomme og et hgjere afkast pd Koncer-
nens tilbagevaerende ejendomme.

Forventninger til 2015

Den resterende del af Koncernens ejendomme
forventes at blive frasolgt inden 30. juni 2015.
Resultatet for 2015 efter eftergivelse af geeld fra
FS Property Finance A/S forventes at blive EUR
0,0 mio.

Egenkapitalen forventes at blive EUR 0,0 mio.

Med venlig hilsen

Peter Winther Frank Hansen
Bestyrelsesformand Adm. direktgr



KAPITALFORHOLD

Koncernen har den overvejende del af finansie-
ringen hos FS Property Finance A/S, der i efter-
aret 2012, i forbindelse med afviklingen af Bank-
pakke V, har overtaget finansieringen fra FIH Er-
hvervsbank A/S. Overtagelsen fik effekt fra 2. juli
2012.

Koncernen har pr. 31. december 2014 en samlet
rentebzerende gaeld pd EUR 79,2 mio., der med
fradrag af forventet geeldseftergivelse medfgrer
en indregnet geeld pd EUR 69,9 mio. til FS Proper-
ty Finance A/S.

| januar 2013 meddelte FS Property Finance A/S,
at renten pa Koncernens samlede engagement
haevedes til 7,18 % variabel rente. Renten er pr.
31. december 2014 6,88 %.

Fondsbgrsen overfgrte Victoria Properties A/S’
aktier til observationslisten den 11. januar 2013.

Som fglge af Koncernens begraensede kapitalbe-
redskab har der varet en Igbende dialog med FS
Property Finance A/S om lIgsninger til sikring af
Koncernens fortsatte drift. | oktober 2013 blev
der indgaet aftale med FS Property Finance A/S.
Dette medfgrte, at:

e Engagementet prolongeredes til den 30.
juni 2015, hvor engagementet far fuldt for-
fald.

e Prolongeringen foretages saledes, at Kon-
cernen Ipbende betaler renter i forhold til
ejendommenes netto cash flow.

o Koncernen forpligter sig til at fortsaette be-
straebelserne pd at afhaende ejendomspor-
tefgljen.

e Der i aftalen er indlagt acontobetalinger af
rente mv. til FS Property Finance A/S samt
milestones, som Koncernen skal overholde.
| henhold til aftalen seelges alle Koncernens
ejendomme, og geelden bliver indfriet i takt
med salgenes gennemfgrsel.

e | tilleg til den Igbende rentebetaling, jf.
ovenstaende, kan FS Property Finance A/S
til enhver tid beregne renter i henhold til
den sakaldte afviklingsbekendtggrelse, idet
betalinger til FS Property Finance A/S dog
maksimeres, siledes at Koncernens egen-
kapital ikke bliver negativ.

e Matte egenkapitalen efter salg af samtlige
ejendomme vise sig pr. 30. juni 2015 at vee-
re negativ, er FS Property Finance A/S in-
den for aftalte rammer forpligtet til at ef-
tergive geeld i et sddant omfang, at Kon-
cernen kan likvideres solvent og alle kredi-
torer betales, uden at der herved frem-
kommer udlodning til aktionaererne.

| november 2013 afviklede FS Property Finance
A/S de sidste finansielle kontrakter som Koncer-
nen havde med FS Property Finance A/S. Den
negative markedsvaerdi, EUR 13,8 mio., var i for-
hold til disse indregnet som kort geeld i regnska-
bet pr. 31. december 2013.

| alt er der siden 2012 etableret rentebzerende
geeld for EUR 55,5 mio. som falge af nedlukninger
af finansielle instrumenter med negativ markeds-
veerdi.

Det er ledelsens vurdering, at aftalen med FS
Property Finance A/S er realistisk, og at det vil
veere muligt at overholde de aftalte milestones,
hvilket vil sikre, at Koncernen frem til 30. juni
2015 Igbende kan overholde sine forpligtelser.

Ledelsen forventer, at alle ejendomme er solgt
inden 30. juni 2015, hvorefter geelden nedsasettes
svarende til den negative egenkapital i selskabet.

Skulle alle ejendomme mod forventning ikke vae-
re solgt inden 30. juni 2015 har FS Property Fi-
nance A/S i brev af 18. marts 2015 givet tilsagn
om, at ovenstaende aftale forlaenges pa usendre-
de vilkar. Aftalen kan af FS Property Finance A/S
opsiges med 3 maneders varsel og er maksimeret
til det tidspunkt, hvor Koncernens ejendomme
matte veere afhaendet.



KONCERNENS HOVED- OG N@GLETAL

Hovedtal

Belgb i EUR 1.000

Resultatopggrelsen 2014 2013 2012 2011 2010
Omsatning 7.038 15.570 17.282 15.264 13.898
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme -9.012 -22.218 -1.867 -6 -609
Bruttoresultat -3.638 -10.824 9.958 11.064 9.743
Resultat af primaer drift (EBIT) -6.405 -14.927 6.535 7.027 6.392
Finansielle poster, netto 5.811 -10.995 -10.761 -4.805 -6.480
Dagsveerdiregulering af afledte finansielle instrumenter -96 4.816 -13.018 -31.047 -8.024
Resultat fgr skat, og fér dagsvaerdiregulering af investe-

ringsejendomme og afledte finansielle instrumenter 8.418 -3.704 -2.359 2,228 521
Resultat far skat -690 -21.106 -17.244 -28.825 -8.112
Skat af arets resultat 690 2.881 -3.931 -4.296 1.371
Arets resultat i alt 0 -18.225 -21.175 -33.121 -6.741
Balancen 2014 2013 2012 2011 2010
Aktiver

Langfristede materielle og immaterielle aktiver 8 102.915 264.439 289.248 243.355
Andre langfristede aktiver 570 652 655 4.804 9.252
Kortfristede aktiver 72.172 132.863 14.659 8.509 5.428
Aktiver i alt 72.750 236.430 279.753 302.561 258.035
Passiver

Egenkapital 0 0 18.225 39.400 45.236
Langfristede geeldsforpligtelser 126 134.759 189.617 204.666 168.870
Kortfristede geeldsforpligtelser 72.624 101.671 71.911 58.495 43.929
Passiver i alt 72.750 236.430 279.753 302.561 258.035
Pengestrgmme 2014 2013 2012 2011 2010
Pengestrgmme fra driften -3.455 -4.477 -192 171 1.209
Pengestrgmme til investering, netto 155.389 19.442 12.322 1.612 -666
Pengestrgmme fra finansiering -150.500 -14.975 -11.993 -3.326 -999
Pengestromme i alt 1.434 -10 127 -1.543 -456
Nggletal 2014 2013 2012 2011 2010
Selskabskapital (EUR 1.000) 6.253 6.253 6.253 31.263 31.099
Forrentning af gennemsnitlig egenkapital efter skat (%) N/A -200,0 -73,5 -78,3 -14,1
Soliditet (%) 0,0 0,0 6,5 13,0 17,5
Bgrskurs, ultimo (EUR) 1,05 15 4,0 10,0 20,1
Bgrskurs, ultimo (DKK) 7,85 11,2 29,9 74,5 150,0
Resultat pr. aktie efter skat (EUR) 0,0 -3,9 -4,6 -13,5 -3,0
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (EUR) 0,0 0,0 3,9 8,5 19,7
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (DKK) 0,0 0,0 29,4 63,5 147,2
Kurs/indre veerdi, ultimo 0,0 0,0 1,0 1,2 1,0
Price Earning (EUR) N/A 9,4 -0,9 -0,7 -6,8
Udbytte pr. aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investering i materielle anlaegsaktiver (EUR 1.000) 0 0 7.761 6.067 1.013




IDEGRUNDLAG OG STRATEGI

Afhzendelse af ejendomsportefglje

Som omtalt under afsnittet “Kapitalforhold” har
Koncernen indgaet en prolongeringsaftale med
Koncernens stgrste kreditor, FS Property Finance
A/S, efter hvilken aftale Koncernen er forpligtet
til at forszette bestrazbelserne pa at afhaende
ejendomsportefgljen og derved nedbringe gael-
den successivt. Engagementet med FS Property
Finance A/S er prolongeret til den 30. juni 2015,
hvor engagementet har fuldt forfald. Skulle alle
ejendomme mod forventning ikke veere solgt
inden 30. juni 2015 har FS Property Finance A/S i
brev af 18. marts 2015 givet tilsagn om, at oven-
stdende aftale forleenges pa ueendrede vilkar.
Aftalen kan af FS Property Finance A/S opsiges
med 3 maneders varsel og er maksimeret til det

tidspunkt, hvor Koncernens ejendomme matte
veere afhaendet.

Ejendommene sgges solgt bedst muligt indenfor
den tidshorisont, som er palagt. Koncernens
ejendomsportefglje bestar pr. 31. december 2014
af 3 helt overvejende til erhvervsformal anvendte
ejendomme samt 1 ejerlejlighed, alle beliggende i
Tyskland. Alle tilbageveerende ejendomme er pa
balancedagen klassificeret som investeringsejen-
domme bestemt for salg.

Det bemaerkes, at vaerdien af de tilbagevaerende
ejendomme vil veere afhaengig af, hvor hurtigt et
salg af disse spges gennemfgrt samt det til en-
hver tid vaerende marked for salg af investerings-
ejendomme i Tyskland.



EJENDOMSPORTEF@UEN

Ejendomsportefgljen

Koncernens ejendomsportefglje bestar pr. 31.
december 2014 af i alt 7 ejendomme samt inklu-
siv 1 lejlighed, i ejendommen Westhafen, belig-
gende i og omkring Frankfurt og Hamborg. Alle de
tilbagevaerende ejendomme er pa balancedagen
klassificeret som investeringsejendomme be-
stemt for salg. Samlet udgjorde portefgljen
51.855 kvadratmeter.

| 2014 er der solgt 8 ejendomme, hvoraf 3 ejen-
domme ikke er overdraget til ksber pr. 31. de-
cember 2014, hvorfor de star som Investerings-
ejendomme bestemt for salg og udger EUR 7,7
mio.

Procedure for markedsvaerdiansattelse
Ejendommene er veerdiansat til markedskonfor-
me priser, som er baseret pad bl.a. igangveerende
salgsdrgftelser.

Dagsveerdireguleringer pa investeringsejendom-
me udgjorde EUR -9,0 mio. i 2014 mod EUR -22,2

mio. i 2013. Koncernen maler investeringsejen-
domme til dagsvaerdi og indregner dagsvaerdire-
guleringer i resultatopggrelsen. Dagsvaerdiregule-
ringerne bestadr af samlede opskrivninger pa EUR
1,0 mio. (DKK 7,5 mio.) og samlede nedskrivnin-
ger pa EUR 10,0 mio. (DKK 74,6 mio.).

Pr. 31. december 2014 blev Koncernens investe-
ringsejendomme, hvorpa der pa balancedagen
endnu ikke er underskrevet en salgskontrakt,
malt til et gennemsnitligt afkast pa 7,6 %, i for-
hold til 6,46 % pr. 31. december 2013. Afkastet er
opgjort eksklusiv ejendommen i Westhafen,
Frankfurt, da denne er seerskilt vaerdiansat. Ud-
viklingen i afkastet skyldes hovedsageligt et vaeg-
tet lavere afkast pa de solgte ejendomme og et
hpjere afkast pa Koncernens tilbagevaerende
ejendomme.

Victoria Properties’ samlede veerdi af investe-
ringsejendomme pr. 31. december 2014 udgegr
EUR 67,7 mio.



ARETS AKTIVITETER

Finansiering

Der henvises til afsnittet Kapitalforhold. s turkommission i forbindelse med gennemfg-
relse af ombygningsarbejder pa ejendomme

Andre aktiviteter i 2014 tilhgrende Koncernen.

| 2014 er der solgt 8 ejendomme hvoraf 3
ejendomme endnu ikke er overdraget pr. 31.
december 2014. Alle Koncernens tilbagevee-
rende ejendomme er tillige klassificeret som
investeringsejendomme bestemt for salg i
henhold til aftalen med FS Property Finance
A/S.

Den i seneste arsrapport omtalte tvist (vold-
giftssag) mellem Victoria Properties A/S og
selskabets tidligere direktgr Peter Westphal
er afsluttet. Sagen var anlagt af Peter West-
phal med pastand om tilkendelse af erstat-
ning for uberettiget bortvisning. Under sa-
gen nedlagde Victoria Properties A/S pa-
stand om erstatning som fglge af dokumen-
tation for Peter Westphals modtagelse af re-

Under sagen frafaldt Peter Westphal sin
pastand om betaling for uberettiget bortvis-
ning. Victoria Properties A/S fik selvstandig
dom mod Peter Westphal, i det Voldgiftret-
ten ansa det for godtgjort, at Peter Westphal
havde modtaget returkommission. Ved afgg-
relsen blev Peter Westphal palagt at betale
en erstatning til Victoria Properties A/S pa
t.EUR 134. Belgbet er betalt og sagen er af-
sluttet.



KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD

Organisation

Koncernen tilstreeber at have en kompetent or-
ganisation indenfor omraderne asset manage-
ment, salg af fast ejendom og gkonomistyring.

Det er centralt i Koncernens strategi, at organisa-
tionen koncentrerer sig om salg af ejendomspor-
tefgljen. Opgaver vedrgrende f.eks. jura, skat og
daglig ejendomsadministration varetages af eks-
terne samarbejdspartnere med spidskompeten-
cer inden for disse omrader.

Organisationen bestod pr. 31. december 2014 af
3 fuldtidsmedarbejdere.

Ledelse
Advokat (L) Frank Hansen har vaeret administre-
rende direkt@r siden 1. marts 2013.

Ved selskabets ordinaere generalforsamling 30.
april 2014 blev fglgende af bestyrelsens med-
lemmer genvalgt: Peter Winther, Sebastian
Christmas Poulsen, Bendt Wedell, Lars Johansen
og Lars Thylander. Bestyrelsen konstituerede sig
efterfglgende med Peter Winther som formand
og Sebastian Christmas Poulsen som naestfor-
mand.



RISIKOFORHOLD OG - STYRING

Risikovurdering

Koncernens aktiviteter er forbundet med savel
markedsmaessige som finansielle risici. Bestyrel-
sen foretager i samarbejde med direktionen Ig-
bende en vurdering af de risici, som Koncernen
udsaettes for — herunder vurderer revisionsudval-
get de risici, som pavirker regnskabsafleeggelsen.

Det er en fast del af Koncernens arsplan at gen-
nemga og vurdere alle vaesentlige risikoomrader.

For sa vidt angar regnskabsafleeggelsen har Kon-
cernen siden 2008 haft et revisionsudvalg, som
Iebende overvager forsvarligheden af Koncernens
kontrolsystemer og vurderer veesentlige risici, som
Koncernen har i forbindelse med regnskabsafleeg-
gelsen.

Kontrolaktiviteter

For de veesentligste risikoforhold i Koncernens
drift er der udarbejdet en reekke processer, som
skal begraense Koncernens risici. De mest betyd-
ningsfulde risici og enkelte processer er beskrevet
i de fglgende afsnit.

Regnskabsaflaeggelse

Koncernen har en raekke interne kontroller og
risikostyringssystemer vedrgrende regnskabs-
aflaeggelse, som er udarbejdet for at eliminere fejl
og sikre et retvisende billede af Koncernens gko-
nomiske stilling. Disse systemer og processer op-
dateres kontinuerligt.

Ansvaret for udarbejdelse og opretholdelse af
disse processer ligger hos ledelsen, som rapporte-
rer til Koncernens revisionsudvalg, der overvager
og vurderer tilstraekkeligheden af kontrolsyste-
merne samt Koncernens risici.

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

Rapportering fra Victoria Properties A/S’ datter-
selskaber kontrolleres tillige lgbende, og ogsa her
er der udarbejdet kontrolsystemer, som sikrer, at
eventuelle fejl eller mangler rapporteres.

Endelig sikrer Koncernen ved en raekke analyser
og kontroller, at Koncernens regnskabsaflaeggelse
sker i henhold til IFRS (International Financial Re-
porting Standards).

| det fglgende afsnit beskrives de vaesentligste
risici, som kan pavirke Koncernen samt de for-
holdsregler, der tages for at minimere risici.

Markeds- og konkurrenceforhold

Det er Koncernens vurdering, at Koncernen ikke
har vaesentlige markedsmaessige risici, ud over
hvad der er almindeligt for ejendomsinvesteringer
i Tyskland.

Rentestigninger kan medfgre faldende afkast pa
ejendomme, ligesom en negativ udvikling i den
tyske gkonomi og pa det tyske arbejdsmarked kan
betyde reducerede muligheder for at udleje tom-
me lejemal.

Veerdiregulering af ejendomme

Fastszettelse af vaerdien af investeringsejendom-
mene bestemt for salg er til dagsveerdi fratrukket
omkostninger til salg.

Ejendommene er vaerdiansat til markedskonforme
priser, som er baseret pa igangveerende salgsdrgf-
telser. Hvis der ikke pagar salgsdrgftelser, opger
Koncernen forventet salgsvaerdi fratrukket om-
kostninger for hver enkelt ejendom.

Efterspgrgsel, omkostninger og lejeindtzaegter

De enkelte ejendommes Igbende driftsgkonomi
kan blive pavirket af svigtende udlejning (tom-
gang), omkostninger til ombygning og vedligehol-
delse samt regulering af lejeindtzegter.
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Finansielle forhold

Som fplge af aftalen med FS Property Finance A/S,
som beskrevet under kapitlet Kapitalforhold, vur-
deres de finansielle risici som yderst begraensede.

En uddybende gennemgang af finansielle risici er
omtalt i arsregnskabets note 30.

Likviditetsrisiko

En eventuel likviditetsrisiko bestar i ikke at have
tilstraekkelige midler til at finansiere den lgbende
drift og Koncernens fremtidige betalinger.

Som fplge af aftalen med FS Property Finance A/S,
som beskrevet i kapitlet Kapitalforhold, vurderes
likviditetsrisikoen til at veere begreenset til 30. juni
2015. Skulle alle ejendomme mod forventning ikke
vaere solgt inden 30. juni 2015 har FS Property
Finance A/S i brev af 18. marts 2015 givet tilsagn
om, at ovenstdende aftale forleenges pa uaendre-
de vilkar. Aftalen kan af FS Property Finance A/S
opsiges med 3 maneders varsel og er maksimeret
til det tidspunkt, hvor Koncernens ejendomme
matte veere afthandet.

Finansieringsrisiko

Lan fra banker og kreditinstitutter kan af langivere
opsiges med et vist varsel i tilfaelde af Koncernens
misligholdelse, herunder hvis Koncernen ikke op-
fylder en reekke finansielle krav.

Der er fra FS Property Finance modtaget tilsagn
om forleengelse af Koncernens engagement til 30.
juni 2015 og ledelsen forventer at der kan indgas
aftale om forlzengelse i forngdent omfang frem til
31. december 2015.

Renterisiko

Som fplge af aftalen med FS Property Finance A/S,
som bheskrevet i kapitlet Kapitalforhold, vurderes
det, at der ikke er nogen renterisiko for Koncer-
nen.

Kursreguleringsrisiko
Koncernens generelle administrationsomkostning-

er afholdes i danske kroner. Lan afregnes i EUR, og
lejeindtaegterne faktureres tillige i EUR. Det er
Koncernens vurdering, at Koncernen derfor ikke er
eksponeret for vaesentlige valutarisici.

Skatter og afgifter

Koncernen er underlagt skatte- og afgiftslovgiv-
ningen i Tyskland og Danmark. Z£ndringen i skatte-
og afgiftslovgivningen kan pavirke Koncernens
skatte- og afgiftsmaessige situation. Transaktioner
gennemfgrt i Tyskland og Danmark er pa den ma-
de eksponeret over for, at skattemyndighederne i
landene udfordrer Koncernens skatte- og afgifts-
maessige forhold.

@vrige risici

Ud over de markedsmaessige og finansielle risici er
Koncernens forretning pavirket af en reekke gvrige
faktorer.

Forsikringsforhold

Koncernens forsikringsforhold kan veere en risiko,
safremt forsikringernes erstatningsstgrrelser samt
daekning viser sig at vaere utilstreekkelige.

Jura

Koncernens juridiske risiko vedrgrer primaert afta-
legrundlag relateret til den Igbende drift, samt
salg af ejendomme.

Retstvister

Koncernen kan blive part i retssager og voldgifts-
sager, som kan pavirke Koncernens resultat og
pkonomiske stilling.

Miljg

Koncernens risiko vedrgrende miljgforhold bestar
primaert i, at der konstateres forurening pa en
ejendom, og at myndighederne udsteder pabud,
som kan medfgre udgifter eller ulemper for Kon-
cernen eller pavirke ejendommens veerdi.

Koncernen sgger, i udgvelsen af sin virksomhed, at
vurdere og begraense de miljgmaessige pavirknin-
ger.

Andring | ejendomsvardi ved andring af gennemsnitligt afkastkrav - opgjort eksklusiv Westhafen og eksklusiv ejendomme, hvorder pa

balancedagen var underskrevet en salgsaftale.

Bads
fndring | gns. afkas! -1,00% -0,75% -0,5% 0,25% 7,64% +0,25% +0,5% +0,75% +1,00%
FEndring | veerdi EUR mio. 9,2 6,6 4,2 2,0 0,0 -2,0 -3.8 -55 -71
Dagsvesrd EUR mio. 68,5 65,9 63,5 61,3 59.3 57.3 55.5 538 £2.2
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VIRKSOMHEDSLEDELSE

Ambitionsniveau

Victoria Properties A/S, herefter benaevnt Selska-
bet, har en malszaetning om, at Koncernen ledes
pa en made, der er vaerdiskabende og ansvarlig
samt i videst muligt omfang tager hensyn til Sel-
skabets aktionaerer og @vrige interessenter. Sel-
skabets virksomhedsledelse afspejler dette.

Victoria Properties A/S nedsatte i 2010 et virk-
somhedsledelsesudvalg, der ved udgangen af
2014 bestod af bestyrelsesmedlemmerne Lars
Johansen, Sebastian Christmas Poulsen og Peter
Winther.

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

Aktionarernes rolle og samspil med selskabsle-
delsen

Det er en central del af Selskabets virksomheds-
ledelsespolitik, at der er en hgj grad af veerdiska-
belse i de beslutninger, der tages for Selskabet,
og en gennemsigtighed i Selskabets ledelsesstruk-
tur er med til at sikre dette.

Selskabet tilstraeeber at skabe og opretholde en
aben og kontinuerlig dialog med sine interessen-
ter. Formalet er i videst muligt omfang at tilgode-
se aktionaerer og gvrige interessenters gnsker og
behov i forbindelse med forretningsmaessige
beslutninger, samt at give disse et indblik i Sel-
skabets forretningsstrategi, resultater og risiko-
forhold.

Selskabet har én aktieklasse, og hver aktie oppe-
baerer én stemme. Selskabets udbyttepolitik er
en integreret del af bestyrelsens forretningsor-
den, og bestyrelsen vurderer arligt, om politikken
er i aktionzerernes bedste interesse.

Beslutninger om aendringer i Selskabets vedtaeg-
ter kreever vedtagelse pa en generalforsamling
med mindst to tredjedele af savel de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen
representerede stemmeberettigede selskabska-

pital, samt at mindst 50 % af aktiekapitalen er
repraesenteret.

Interessenternes rolle og betydning for selska-
bet

Bestyrelsen vurderer, grundet Selskabets stgrrel-
se og beslutningen om afvikling af Koncernens
ejendomme, at der ikke er behov for en specifik
interessentpolitik ud over investorrelations-
politikken.

Abenhed og gennemsigtighed

Selskabets kommunikation med Selskabets inte-
ressenter er afpasset Selskabets aktiviteter og
storrelse. Sdledes offentligggr Selskabet for 1. og
3. kvartal ikke kvartalsrapporter, men periode-
meddelelser.

Hvis medlemmer af bestyrelsen matte blive be-
kendt med, at en aktionaer eller anden forsgger
at erhverve majoriteten af Selskabets aktiekapi-
tal, afholder bestyrelsen i fgrste omgang et mg-
de, hvor eventuelle konsekvenser for Selskabet
og medarbejdere drgftes, inden aktionaererne
informeres herom.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

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

Bestyrelsens opgaver er fastsat i forretningsorde-
nen, som vurderes en gang arligt.

Bestyrelsens sammensatning

Selskabet har valgt ikke at have en gvre alders-
greense for medlemmerne af det gverste ledel-
sesorgan, idet medlemmernes kompetencer og
sagkundskaber vurderes som veerende vigtigere
kriterier for sammensaetningen af organet.

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

| arsrapportens afsnit om bestyrelse og direktion
findes en uddybende oversigt over bestyrelses-
medlemmerne og deres gvrige direktgr- og besty-
relsesposter.
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Bestyrelsen lever ikke op til anbefalingerne om
uafhaengighed, da visse medlemmer har gkono-
miske interesser i og/eller er medlem af bestyrel-
sen eller direktionen i Selskaber kontrolleret af
Selskabets kerneaktionzerer (Bendt Wedell og
Lars Thylander), mens et medlem (Sebastian
Christmas Poulsen) arbejder som professionel
radgiver for visse af Selskabets kerneaktionzarer.
Derudover har Bech-Bruun Advokater, hvor Seba-
stian Christmas Poulsen er partner, udfgrt hono-
reret advokatarbejde for Selskabet for t.EUR 47 i
2014.

Bestyrelsens nuvaerende sammensatning er be-
grundet i Selskabets ejerstruktur. Bestyrelsen
opfylder ikke anbefalingerne om mangfoldighed i
relation til kgn, men i forhold til lovkrav til over-
vejelser og henstillinger i forhold til kensmaessig
sammensaetning af ledelsen bemaerkes, at Sel-
skabet vil tilstreebe en kvote pa 40 % af det un-
derrepraesenterede kgn.

Aldersmaessigt vurderes bestyrelsens sammen-
seetning som homogen.

Selskabets bestyrelse har i marts 2014 evalueret
bestyrelsens arbejde.

Bestyrelsens og direktionens vederlag
Alle bestyrelsens medlemmer modtog i 2014
bestyrelsesvederlag.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at
det samlede bestyrelseshonorar for 2015 andra-
ger t.EUR 104.

Lgn- og ansaettelsesforhold for Selskabets an-
meldte direktion er sammensat af et fast veder-
lag, diverse lgngoder samt bonus. Disse forhold
forhandles arligt.

Vederlag for direktion er beskrevet i en kontrakt.
Der foreligger sdledes ikke en decideret veder-
lagspolitik. Ved fastsaettelse af vederlag benyttes
efter behov eksterne radgivere. Valg af radgivere
er frit for vederlagsudvaiget.

Risikostyring

| arsrapportens afsnit om risikoforhold og -styring
findes en beskrivelse af de procedurer og veerktg-
jer, som Selskabet anvender i forbindelse med
risikostyring, ligesom der indgar en vurdering af
de enkelte risicis betydning for Selskabet.

Revision

Pa Selskabets generalforsamling i april 2014 valg-
tes PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab som revisor. Revisor er
pa valg hvert ar til Selskabets ordinzere general-
forsamling.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen
2015, at PricewaterhouseCoopers Statsautorise-
ret Revisionspartnerselskab genvalges som Sel-
skabets revisor.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen i Selskabet nedsatte i 2008 et revisi-
onsudvalg, der p.t. bestar af tre medlemmer.
Revisionsudvalgets medlemmer er pa valg hvert
ar og kan maksimalt sidde i fem perioder. Udval-
get treeder sammen forud for relevante bestyrel-
sesmgder.

Revisionsudvalget bestod ved arets udgang af
Lars Johansen, Sebastian Christmas Poulsen og
Peter Winther med fgrstneevnte som formand.

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

Revisionsudvalget har afholdt et mgde i 2014.

Finanskomité
Bestyrelsen i Victoria Properties A/S har en fi-
nanskomité bestdende af tre medlemmer.

Finanskomitéen bestod ved arets udgang af Lars
Johansen, Bendt Wedell og Peter Winther.

Der er i 2014 ikke afholdt m@de i finanskomitéen,
idet eventuelle problemstillinger er blevet be-
handlet pa bestyrelsesmgderne i Victoria Proper-
ties A/S.

Redeggrelse for samfundsansvar

Victoria Properties A/S har, henset til Selskabets
art og stgrrelse, ikke fundet det relevant at for-
mulere en politik for samfundsansvar.
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AKTIONZARFORHOLD

Aktionzerforhold

Det er Koncernens politik, at aktiemarkedet mod-
tager relevant, palidelig og rettidig information
om alle kurspavirkelige forhold saledes, at inve-
storer og aktioneerer har det bedst mulige grund-
lag for at tage beslutninger om investering i Vic-
toria Properties A/S.

Endvidere er det Victoria Properties A/S’ malsaet-
ning at blive opfattet som transparent, tilgeenge-
lig, palidelig og professionel i sin kommunikation
med aktiemarkedet.

Fondskode og aktiekapital pr. 31.12,2014
Fondsbgrs: NASDAQ OMX Kgbenhavn
Aktiekapital: DKK 46.643.580 (EUR 6,3 mio.)
Nominel stykstgrrelse: DKK 10 (EUR 1,34)
Antal aktier: 4.664.358

Aktieklasser: En

Antal stemmer pr. aktie: En
Ihaendehaverpapir: Ja
Stemmeretsbegransning: Nej
Begraensninger i omsaettelighed: Nej
Fondskode: DK0015216675

Kortnavn: VIPRO

Samtlige aktier er noteret pa NASDAQ OMX Kg-
benhavn.

Ved udgangen af 2014 havde Victoria Properties
A/S i alt 352 navnenoterede aktioneserer. Heraf
ejer syv aktioneerer tilsammen 83,4 % af Victoria
Properties A/S’ aktier. Nedenfor er listet de akti-
onarer, der pr. 31. december 2014 har meddelt
at eje mere end 5 % af Victoria Properties A/S’
aktier.

STORAKTIONARER:

Hempel Fonden: 19,89 % (2013: 19,89 %)
Amaliegade 8, 1256 Kgbenhavn K

MC2 Holding ApS: 19,76 % (2013: 19,76 %)
Alsion 2, 6400 Sgnderborg

Aller Holding A/S: 11,7 % (2013: 11,7 %)
Havneholmen 33, 1561 Kgbenhavn V

Vicus Ejendomme ApS: 9,05 % (2013: 9,05 %)
Linen 62, 8450 Hammel

A & C Folsgaard Invest A/S og koncernforbund-
ne: 6,6 % (2013: 6,6 %)
Frederiksvaerksgade 39, 3400 Hillergd

Holdingselskabet af 1.7.1988 A/S: 10,9 % (2013:
10,9 %)
Store Strandstraede 19, 1255 Kgbenhavn K

Bendt Wedell: 5,53 % (2013: 5,53 %)
Tybrindvej 2, 5592 Ejby
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Bestyrelse, direktion og medarbejdere
Bestyrelse, direktion og medarbejdere havde pr.
31. december 2014 herudover fglgende aktiebe-
holdninger:

BESTYRELSE

Bestyrelsesformand Peter Winther

5.000 stk. aktier gennem selskabet Sadolin &
Albaek A/S (2013: 5.000 stk. gennem selskabet

Winther Erhvervsejendomme ApS)

Bestyrelsesmedlem Bendt Wedell
257.967 stk. aktier (2013: 257.967 stk.)

400 stk. aktier gennem neertstaende

Bestyrelsesmedlem Lars Johansen
1.250 stk. aktier (2013: 1.250 stk.)

Bestyrelsesmedlem Lars Thylander
166 stk. aktier (2013: 166 stk.)

508.538 stk. aktier gennem selskabet ASX 14332
A/S (2013: 508.538 stk. gennem selskabet A/S af
10. maj 2006)

Bestyrelsesmedlem Sebastian C. Poulsen

310 stk. aktier (2013: 310 stk.)

DIREKTION

Administrerende direkter Frank Hansen
0 stk. aktier (2013: O stk.)

@vrige ledelse og medarbejdere:
O stk. aktier (2013: 0 stk.)

Egne aktier

Victoria Properties A/S ejede pr. 31. december
2014 34.128 styk egne aktier, svarende til 0,73 %
af aktiekapitalen.

Pa den ordinzere generalforsamling den 24. april
2013 blev Victoria Properties A/S, indtil den 23.
april 2018, bemyndiget til at erhverve egne aktier
for en samlet palydende veerdi af i alt 10 % af
Victoria Properties A/S’ aktiekapital.

Udvidelse af aktiekapitalen

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 27.
april 2017 at forhgje Victoria Properties A/S’ sel-
skabskapital ad én eller flere gange med indtil i
alt nominelt DKK 50.000.000. Forhgjelsen af sel-
skabskapitalen kan ske savel ved kontant indbeta-
ling som pa anden made.

Aktionaeraftaler

Pr. 31. december 2014 var ingen storaktionacrer
bundet af "lock-up”-aftaler.
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Offentliggjorte meddelelser i 2014

28. januar 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 191 - Nedskrivning af ejendomme og gennemfarte salg
4, februar 2014 Fondshgrsmeddelelse nr. 192 — Insideres handler
4, februar 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 193 — Insideres handler
4. februar 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 194 — Storaktionsermeddelelse
28. marts 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 195 — Arsrapport 2013
7. april 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 196 — Indkaldelse til ordinser generalforsamling
2014
30. april 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 197 — Forlgb af ordinaer generalforsamling 2014
27. maj 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 198 — Periodemeddelelse 1. kvartal 2014
27. august 2014 Fondsbgrsmeddelelse nr. 199 — Delarsrapport for 1. halvar 2014

18. november 2014 Fondsh@rsmeddelelse nr. 200 — Periodemeddelelse 3. kvartal 2014
18. november 2014 Fondsh@rsmeddelelse nr. 201 — Finanskalender 2015

Offentliggjorte meddelelser til og med 26. marts 2015

Ingen meddelelser offentliggjort fra 1. januar 2015 til og med 26. marts 2015.

Udbyttepolitik og resultatdisponering Finanskalender 2015

Victoria Properties A/S har ikke de senere ar Arsrapport 2014 — 26. marts 2015

udbetalt udbytte eller foretaget udlodninger. Ordinaer generalforsamling — 30. april 2015
Periodemeddelelse 1. kvartal 2015 — 28. maj

Kursudvikling 2015

Kursen pa Victoria Properties-aktien var ved Delarsrapport 1. halvar 2015 — 26. august 2015

regnskabsarets afslutning DKK 7,85 (EUR 1,05), Periodemeddelelse 3. kvartal 2015 — 18. novem-

hvilket var et fald pa 29,9 % i forhold til kursen ber 2015

pa DKK 11,2 (EUR 1,5) pr. 31. december 2013. |

2014 udgjorde den totale omsaetning af Victoria Generalforsamling

Properties A/S’ aktier cirka EUR 0,5 mio. (DKK Der afholdes ordinaer generalforsamling torsdag

4,1 mio.), svarende til 360.115 stk. handlede den 30. april 2015 kl. 10:00 hos Bech-Bruun

aktier. Advokatfirma, Langelinie Allé 35, 2100 Kgben-
havn @.
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BESTYRELSE OG DIREKTION

BESTYRELSEN

PETER WINTHER

FORMAND

Fedt 1958

Mand

Indtradt 28/4 2011

(genvalg 2012, 2013 og 2014)
Cand.jur. samt statsaut. ejen-
domsmeegler og valuar

Direktionsposter
Anpartsselskabet af 17. december
2004 ApS

Sadolin & Albaek A/S

Sadolin & Albaek Investment Ser-
vices A/S

Winther Erhvervsejendomme ApS

Bestyrelsesposter

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

K/S Valimotie, Helsinki

Sadolin & Albaek A/S

Sadolin & Albak Investment Ser-
vices A/S

Sadolin & Albzaek Partner ApS
Sadolin & Albak Investment
Management Holding ApS
Keystone Investment Manage-
ment A/S

Taurus Ejendomsadministration
ApS

SEBASTIAN CHRISTMMAS POULSEN
NASTFORMAND

Fedt 1970

Mand

Indtradt 30/6 2006

(genvalg 2007, 2008, 2009, 2010,

2011, 2012, 2013 og 2014)
Cand.jur., advokat

Direktionsposter

Coral Point & Cornelia Property
Investment ApS

Lille Strandstrade 20 ApS
Strandstraede Estate ApS

Bestyrelsesposter

ASX 14332 A/S

Ca’shott A/S, formand

Fransi A/S, formand

Freightplus Group A/S

H. W-W ApS
Komplementaraktieselskabet af 1.
11. 2006

Linderberg Group A/S

Nybygaard ApS, formand
Ngrreskov A/S, formand

PHZ Invest 1 A/S

PHZ Invest 2 A/S

TG Brentwood A/S

TG Partners A/S, naastformand
TG Partners Il A/S

TG Partners Il P/S

TG Partners H1 A/S

Valdemars Slot Gods A/S, formand
XO Care A/S, formand

BENDT WEDELL
BESTYRELSESMEDLEM

Fgdt 1975

Mand

Indtradt 30/6 2006

{(genvalg 2007, 2008, 2009, 2010
2011, 2012, 2013 og 2014)
Agrargkonom og HD

Direktionsposter
Wefri A/S

Wefri Holding ApS
Equity ApS

Bestyrelsesposter

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

H. W-W ApS, formand
Komtesse Agnes Stiftelse under
Grevskabet Lensgreve Karl We-
dells og Comtesse Agnes' stiftelse,
formand

Nordea Fonden

TG Partners Il A/S

TG Brentwood A/S

Wefri A/S

Wefri Holding ApS
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LARS THYLANDER
BESTYRELSESMEDLEM

Fgdt 1962

Mand

Indtradt 30/6 2006

(genvalg 2007, 2008, 2009, 2010
2011, 2012, 2013 og 2014)
Statsautoriseret ejendomsmaegler

Direktionsposter
Christianhavns Kanal 4 ApS
Dr. Tveergade 8 ApS

Ei Invest - Berlin | ApS

Jora Invest ApS
Komplementarselskabet Strandvejen
195-199

K/S Christianhavns Kanal 4
Mila Invest | ApS

Ole Suhrsgade 13-15 ApS
Onsgaarden ApS

TGP B ApS

TGP F ApS
Frederiksborggade 38 A/S
ASX 14332 A/S

TG Berlin I ApS

Thylander & Company ApS

Bestyrelsesposter

ASX 14332 A/S, formand

Ei Invest - Berlin | ApS

Gentofte ejendomsselskab, komman-
ditejendomsselskab

I/S Brentwood Management, formand
K/S Af 22.12.2006

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

Komplementaraktieselskabet af
22.12.2006

TG Brentwood A/S, formand

TG Management A/S, formand

TG Partners Il A/S, formand

TG Partners Il P/S

TG Partners H1 A/S, formand

TG Partners H2 A/S, formand
Thylander & Company ApS, fomand
N.S. Hem Fritidshuse A/S

TG Partners IV P/S

TG Partners V K/S

LARS JOHANSEN
BESTYRELSESMEDLEM
Fgdt 1945

Mand

Indtradt 4/11 2009
{genvalg 2010, 2011, 2012,
2013 og 2014)

Cand.polit.

Bestyrelsesposter

Axcel Industrial Board

Johan Schrgders Erhvervs- og
familiefond
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DIREKTIONEN

FRANK HANSEN

ADMINISTRERENDE DIREKT@R

samt direktegr i tilhearende 100 % ejede datterselskaber
Fadt 1964

Mand

Tiltradt'1/3 2013

Advokat (L)

Likvidator

Victoria-Boddinstr. ApS i likvidation
Victoria-Dieffenbachstr. ApS i likvidation
Victoria-Flughafenstr. ApS i likvidation
Victoria-Herrfurthstr. ApS i likvidation
Victoria-Juliusstr. ApS i likvidation
Victoria-Miillerstr. ApS i likvidation
Victoria-Okerstr. ApS i likvidation
Victoria-Stephanstr. ApS i likvidation
Victoria-von-Essenstr. ApS i likvidation

Direktionsposter

8TALLET P/S

8TALLET komplementar ApS
Baldersbuen Invest ApS
Foreign Property UK ApS

KR 362 ApS

Bestyrelsesposter

S8TALLET P/S

Ejendomsselskabet Baldersbuen A/S, formand
Foreign Property Value ApS

lens G. Andersen A/S

K/S UK Properties I, formand

K/S UK Properties I, formand

K/S UK Properties lll, formand

K/S UK Properties IV, formand

K/S UK Properties V, formand

K/S UK Properties VI, formand

K/S UK Properties VII, formand

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

Loyalty Holdings A/S

UK Properties ApS
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PATEGNINGER
LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2014 for Victoria Proper-
ties A/S.

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

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

Kgbenhavn den 26. marts 2015

Direktion

Bestyrelse

Sebastian Christmas Poulsen
naestformand

Peter Winther
formand

Comege——C

4;__4}—5 ohansen

finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter og pengestrgmme for 2014.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

- D)
e
»/A e p
L
,B’er(\bfft Wedeﬂ
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PATEGNINGER
DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejerne i Victoria Properties A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab
Vi har revideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for Victoria Properties A/S for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2014, der
omfatter resultatopggrelse, totalindkomstop-
gorelse, balance, egenkapitalopggrelse, penge-
stremsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for savel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og arsregnska-
bet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede sel-
skaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplysningskrav
for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et arsregnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet og drsregnskabet pa grund-
lag af vores revision. Vi har udfgrt revisionen i
overensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og yderligere krav ifglige
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi
overholder etiske krav samt planleegger og
udfgrer revisionen for at opna hgj grad af sik-
kerhed for, om koncernregnskabet og arsregn-
skabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisions-
handlinger for at opna revisionshevis for belgb

og oplysninger i koncernregnskabet og ars-
regnskabet. De valgte revisionshandlinger af-
haenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for vaesentlig fejlinformation i kon-
cernregnskabet og arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol,
der er relevant for virksomhedens udarbejdel-
se af et koncernregnskab og et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet her-
med er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne, men ikke
at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens
valg af regnskabspraksis er passende, og om
ledelsens regnskabsmaessige sk@n er rimelige,
samt en vurdering af den samlede praesentati-
on af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet
og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter og pengestremme for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2014 i overensstemmel-
se med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i

regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion, gar

vi opmaerksom pa oplysningerne i note 1, Kapi-
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talforhold, hvori ledelsen redeggr for den ind-
gaede finansieringsaftale med FS Property Fi-
nance A/S, den forventede afvikling af ejen-
domsportefgljen samt kapitalforhold.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennem-
laest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udfgrte

revision af koncernregnskabet og arsregnska-
bet. Det er pa denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 26. marts 2015

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

| % geie Poé;sen .
statsaliforiseret revisor statsautoriseret revisor
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REGNSKABSBERETNING

| overensstemmelse med Victoria Properties
A/S’ forventninger, som meddelt i fondsbgrs-
meddelelse nr. 195, blev arets resultat EUR 0,0
mio. (DKK 0,0 mio.), efter regulering af geeld til
FS Property Finance A/S.

Koncernens samlede pengestrgmme udgjorde
EUR 1,4 mio. (DKK 10,7 mio.). Heraf bidrog
driftsaktiviteten negativt med EUR 3,5 mio.
(DKK 26,2 mio.). Der er netto solgt ejendomme
for EUR 155,3 mio. (DKK 1.158,8 mio.). Der er
foretaget afdrag pa Koncernens geeld pa EUR
150,5 mio. (DKK 1.122,3 mio.).

Bruttoresultat

Bruttoresultatet bestdr af nettoomsaetning fra
udlejning af investeringsejendomme og admini-
strationsindteegter samt tilhgrende driftsom-
kostninger. Bruttoresultat indeholder endvidere
dagsveerdireguleringer af  investeringsejen-
domme. Koncernens bruttoresultat blev forbed-
ret til negativt EUR 3,6 mio. i 2014 fra et nega-
tivt bruttoresultat pd EUR 10,8 mio. i 2013. Fgr
dagsveerdireguleringer af investeringsejen-
domme er bruttoresultatet faldet fra EUR 11,4
mio. i 2013 til EUR 5,4 mio. i 2014.

Nettoomsaetningen faldt i 2014 til EUR 7,0 mio.
fra EUR 15,6 mio. i 2013. Faldet i nettoomsaet-
ningen skyldes frasalg af ejendomme og lejlig-
heder.

Driftsomkostninger fra investeringsejendomme
samt driftsomkostninger til fund og asset mana-
gement udgjorde i 2013 EUR 4,2 mio. mod EUR
1,7 mio. i 2014. Faldet i nettoomsaetningen
skyldes frasalg af ejendomme og lejligheder.

Koncernen maler investeringsejendomme til
dagsveerdi og indregner dagsveerdireguleringer i
resultatopggrelsen. Dagsveerdireguleringer pa
investeringsejendomme udgjorde EUR -22,2
mio. i 2013 mod EUR -9,0 mio. i 2014. Dagsveer-
direguleringerne bestar af samlede opskrivnin-
ger pa EUR 1,0 mio. (DKK 7,5 mio.) og samlede

nedskrivninger pa EUR 10,0 mio. {DKK 74,6
mio.).

Pr. 31. december 2014 blev Koncernens investe-
ringsejendomme, hvorpa der pa balancedagen
endnu ikke er underskrevet en salgskontrakt,
malt til et gennemsnitligt afkast pa 7,6 %, i for-
hold til 6,46 % pr. 31. december 2013. Afkastet
er opgjort eksklusiv ejendommen i Westhafen,
Frankfurt, da denne er saerskilt vardiansat.
Udvikiingen i afkastet skyldes hovedsageligt et
veegtet lavere afkast pa de solgte ejendomme
og et hgjere afkast pa Koncernens tilbagevae-
rende ejendomme.

Resultat af primaer drift

Koncernens salgs-, marketings- og administrati-
onsomkostninger udgjorde i 2014 EUR 2,8 mio.
mod EUR 4,1 mio. i 2013. Faldet skyldes mindre
administration af de tilbagevaerende ejendom-
me.

Resultat af primaer drift er herefter negativt
EUR 6,4 mio. i 2014, hvilket er en forbedring i
forhold til 2013, hvor resultatet af primaer drift
var negativt EUR 14,9 mio.

Finansielle poster

De finansielle nettoindtaegter udgjorde i 2014
EUR 5,7 mio. mod EUR -6,2 mio. i 2013. Udvik-
lingen i de finansielle poster kan henfgres til
flere forhold:

e | 2014 medfgrte aftalen med FS Proper-
ty Finance A/S en positiv vaerdiregule-
ring af geeld til FS Property Finance A/S
pa EUR 8,1 mio. mod en positiv regule-
ring pa EUR 1,1 mio. i 2013.

e De finansielle omkostninger udgjorde
EUR 2,5 mio. i 2014 mod EUR 12,1 mio. i
2013. Faldet skyldes aftalen med FS
Property Finance A/S.
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Arets resultat
Arets resultat udgjorde EUR 0,0 mio. i 2014 mod
EUR -18,2 mio. i 2013.

Resultatet for 2014 udgjorde EUR -0,7 mio. for
skat og EUR 0,0 mio. efter skat. Resultatet er
vaesentligt pavirket af nedskrivninger pd Kon-
cernens ejendomme pa EUR -9,0 mio. samt en
positiv regulering pa Koncernens geeld pa EUR
8,1 som fglge af aftalen med FS Property Finan-
ce A/S.

Skatten af arets resultat er positiv og udggr EUR
0,7 mio. Skatten er primaert positiv som fglge af
nedskrivningerne pa Koncernens ejendomme.

Langfristede aktiver

Langfristede aktiver er faldet fra EUR 103,6 mio.
pr. 31. december 2013 til EUR 0,6 mio. pr. 31.
december 2014, hvilket primzert skyldes salg af
Koncernens ejendomme, samt klassificering af
Koncernens tilbagevaerende ejendomme pr. 31.
december 2014, som kortfristede aktiver.

Udlan indgér i langfristede aktiver med EUR 0,5
mio. pr. 31. december 2014. Udlanet vedrgrer
en istandseettelse af et lejemal i ejendommen
Suhrenkamp, hvor lejeren har forpligtet sig til at
betale en del af istandszettelsen tilbage over
Ipbetiden af kontrakten, som Igber indtil 30.
juni 2022.

Udskudt skatteaktiv er pr. 31. december 2014
indregnet med EUR 0,0 mio. Det ikke indregne-
de skatteaktiv udgjorde pa balancedagen EUR
10,5 mio. Skatteaktivet er nedskrevet som fglge
af usikkerhed om den fremtidige anvendelse.

Kortfristede aktiver

De samlede kortfristede aktiver var pr. 31. de-
cember 2014 EUR 72,2 mio. mod EUR 132,9
mio. pr. 31. december 2013. Faldet skyldes pri-
meert udviklingen i tilgodehavender pa EUR 0,5
mio. for solgte investeringsejendomme og lej-

ligheder pr. 31. december 2014 mod EUR 111,2
mio. pr. 31. december 2013. Endvidere indgar
investeringsejendomme bestemt for salg med
EUR 67,7 mio. pr. 31. december 2014 mod EUR
18,1 mio. pr. 31. december 2013.

Koncernens egenkapital

Koncernens egenkapital belgb sig pr. 31. de-
cember 2014 til EUR 0,0 mio. mod EUR 0,0 mio.
pr. 31. december 2013.

Forpligtelser

De langfristede forpligtelser udgjorde pr. 31.
december 2014 EUR 0,1 mio. mod EUR 134,8
mio. pr. 31. december 2013.

Den totale geeld til kreditinstitutter udgjorde
EUR 69,9 mio. pr. 31. december 2014 mod EUR
217,6 mio. ved udgangen af 2013. Faldet skyl-
des at der er betalt afdrag pd Koncernens gaeld
pa EUR 150,5 mio. i 2014, samt reguleringen af
geeld som fglge af aftalen med FS Property Fi-
nance A/S.

Kortfristede geeldsforpligtelser var pr. 31. de-
cember 2014 EUR 72,6 mio. mod EUR 101,7
mio. pr. 31. december 2013. udviklingen skyldes
primaert nedbringelsen af Koncernens gaeld til
kreditinstitutter i januar 2014 ved modtagelsen
af salgsprovenuet fra Koncernens solgte inve-
steringsejendomme og lejligheder.

Pengestrgmsopgdrelse

Koncernens samlede pengestrgmme udgjorde
EUR 1,4 mio. Heraf bidrog driftsaktiviteten ne-
gativt med EUR 3,5 mio. Der er netto solgt
ejendomme for EUR 155,3 mio. Der er foretaget
afdrag pa Koncernens geeld pa EUR 150,5 mio.

De samlede pengestrgmme udgjorde i 2014
EUR 1,4 mio., hvorefter Koncernens likvide be-
holdninger belgb sig til EUR 3,7 mio. pr. 31.
december 2014.
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RESULTATOPG@RELSE

Note Belgb i EUR 1.000
Omsaetning
6+7 Driftsomkostninger
5 Regulering til dagsveerdi netto
Bruttoresultat
Salgs- og marketingomkostninger
6-8 Administrationsomkostninger
Resultat af primaer drift
17 Veerdiregulering dattervirksomheder
9 Finansielle indtaegter
10 Finansielle omkostninger
30 Dagsvardireguleringer af finansielle instru-
menter
Resultat fgr skat
11 Skat af arets resultat
Arets resultat
12 Resultat pr. aktie (EPS)

Resultat pr. aktie (EUR)
Resultat pr. aktie, udvandet (EUR)

Forslag til resultatdisponering
Overfert til naeste ar
Foresldet udbytte

TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Koncern

Modervirksomhed
. 3 2013

-10.535

-10.535

Arets resultat
Anden totalindkomst

Arets totalindkomst

Fordeling af arets totalindkomst og resultat
Aktionaererne i Victoria Properties A/S
Minoritetsinteresser
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note

13

14
16

17

18
20

25

19

18

20

21

15

Belgb i EUR 1.000

AKTIVER

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver
Kundekontrakter

Materielle aktiver
Investeringsejendomme
Andre anlaeg, driftsmateriel m.v.

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder

Udlan

Andre tilgodehavender
Deposita

Udskudt skatteaktiv

Langfristede aktiveri alt

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavende lejeindtaegter og
administrationshonorar

Udlan

Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Selskabsskat

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Likvide beholdninger

Investeringsejendomme bestemt for salg

Kortfristede aktiveri alt

Aktiveri alt

802 112.571
18.

Vi
&)
.

14)

Koncern

112.070
74

132.863

¥
. |

) )
0 102.900 i
15 _' |

Modervirksomhed

2013

15
15

27.592
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note

22-23

24
25

24
26

27

15

Belgb i EUR 1.000

PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital
Overfgrt resultat

Egenkapital tilhgrende moderselskabets
aktionaerer

Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser

Egenkapital i alt

Geaeldsforpligtelser

Langfristede galdsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter
Udskudt skat

Kortfristede galdsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter
Leverandgrgeeld

Geeld til dattervirksomheder
Selskabsskat

Deposita

Anden geeld

Forpligtelser vedrgrende aktiver
bestemt for salg

Geaeldsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Oversigt over noter fremgar af side 32.

Koncern

2013

6.253
5.287 -6.273
34 =20
20
725 |

)

0  134.034

134.759

2.624 101.671

Modervirksomhed
' 2013

6.253
-6.253
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Koncern

Egenkapital

tilhgrende

Overfgrt  Foreslaet selskabets  minoritets-

Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte | aktionzrer interesser

Egenkapital pr. 1. januar 2013 6.253 11.954 o

Egenkapitalbevaegelseri 2013

Totalindkomst / Arets resultat -18.227
Totalindkomst i alt 0 -18.227 0
Egenkapitalbevaegelseri 2013 i alt 0 -18.227 0|
Egenkapital pr. 31. december 2013 6.253 -6.273 0
Egenkapital
tilhgrende
Overfort  Foreslaet selskabets’ minoritets-
Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte | aktionzrer interesser
Egenkapital pr. 1. januar 2014 6.253 -6.273 0

Egenkapitalbevaegelser i 2014

Totalindkomst / Arets resultat -14

Totalindkomst i alt 0 -14 0
Egenkapitalbevaegelseri 2014 i alt 0 -14 0
Egenkapital pr. 31. december 2014 6.253 -6.287 0

Der er ikke foresldet udbytte for 2014.
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Modervirksomhed

Overfort Foreslaet
Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte
Egenkapital pr. 1. januar 2013 6.253 4.282
Egenkapitalbevaegelser i 2013
Totalindkomst / Arets resultat -10.535
Totalindkomst i alt 0 -10.535 0
Egenkapitalbevaegelser i 2013 i alt 0 -10.535 0/
Egenkapital pr. 31. december 2013 6.253 -6.253 0
Modervirksomhed
Overfort Foreslaet
Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte
Egenkapital pr. 1. januar 2014 6.253 -6.253 0
Egenkapitalbevaegelser i 2014
Totalindkomst / Arets resultat 0
Totalindkomst i alt 0 0 0
Egenkapitalbevaegelseri 2014 i alt 0 0 0
Egenkapital pr. 31. december 2014 6.253 -6.253 0

Der er ikke foresldet udbytte for 2014.
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PENGESTROMSOPG@RELSE

Note

16

18
18

Belpb i EUR 1.000

Koncern

Resultat af primeer drift
Af- og nedskrivninger

Dagsveerdiregulering af investeringsejen-

domme
Zndringer i tilgodehavender

Zndringer i kortfristede geeldsforpligtelser og

deposita

Pengestrgmme vedr. primzer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger
Betalt selskabsskat

Pengestrgm fra driftsaktivitet i alt

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Keb af investeringsejendomme

Salg af investeringsejendomme

Kgb af gvrige materielle anlagsaktiver
Salg af gvrige materielle anleegsaktiver
Udlan til tilknyttede virksomheder

Udlan
Modtaget afdrag

Pengestrgm fra investeringsaktivitet i alt

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Provenu fra lang- og kortfristede laneforplig-

telser

Afdrag pa lang- og kortfristede laneforpligtel-

ser

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet i alt

Arets pengestrgm i alt

Likvide beholdninger pr. 1. januar

Likvide beholdninger pr. 31. december

54

1.547

-16.522

14975 | -33.366
-10 1.803

2.232

Modervirksomhed

241
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NOTER

Noteoversigt

1 Kapitalforhold
2 Anvendt regnskabspraksis
3 Regnskabsmaeessige vurderinger og skgn
4 Segmentoplysninger for Koncernen
5 Regulering til dagsveerdi netto
6 Personaleomkostninger
7 Af- og nedskrivninger
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9 Finansielle indtaegter
10 Finansielle omkostninger
11 Skat af arets resultat
12 Resultat pr. aktie (EPS)
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14 Investeringsejendomme
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17 Kapitalandele i dattervirksomheder
18 Udlan
19 Tilgodehavende lejeindtaegter og administrationshonorar
20 Andre tilgodehavender
21 Likvide beholdninger
22 Aktiekapital
23 Egne aktier
24 Geeld til kreditinstitutter
25 Udskudt skat
26 Leverandgrgeeld
27 Anden geeld
28 Eventualaktiver
29 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
30 Finansielle risici og finansielle instrumenter
31 Neertstaende parter



NOTER

1 Kapitalforhold

Koncernen har den overvejende del af finansie-
ringen hos FS Property Finance A/S, der i efter-
aret 2012, i forbindelse med afviklingen af Bank-
pakke V, har overtaget finansieringen fra FIH Er-
hvervsbank A/S. Overtagelsen fik effekt fra 2. juli
2012,

Koncernen har pr. 31. december 2014 en samlet
rentebaerende gaeld pa EUR 79,2 mio., der med
fradrag af forventet geeldseftergivelse medfgrer
en indregnet geeld pa EUR 69,9 mio. til FS Proper-
ty Finance A/S.

| januar 2013 meddelte FS Property Finance A/S,
at renten pa Koncernens samlede engagement
haevedes til 7,18 % variabel rente. Renten er pr.
31. december 2014 6,88 %.

Fondsbgrsen overfgrte Victoria Properties A/S'
aktier til observationslisten den 11. januar 2013.

Som fglge af Koncernens begraensede kapitalbe-
redskab har der veeret en lgbende dialog med FS
Property Finance A/S om lIgsninger til sikring af
Koncernens fortsatte drift. | oktober 2013 blev
der indgdet aftale med FS Property Finance A/S.
Dette medfgrte, at:

e Engagementet prolongeredes til den 30.
juni 2015, hvor engagementet far fuldt
forfald.

e Prolongeringen foretages saledes, at
Koncernen Igbende betaler renter i for-
hold til eiendommenes netto cash flow.

e Koncernen forpligter sig til at fortsaette
bestraebelserne pa at afhaende ejen-
domsportefgljen.

e Der i aftalen er indlagt acontobetalinger
af rente mv. til FS Property Finance A/S
samt milestones, som Koncernen skal
overholde. | henhold til aftalen seelges al-
le Koncernens ejendomme, og geelden
bliver indfriet i takt med salgenes gen-
nemfgrsel.

| tilleg til den Igbende rentebetaling, jf.
ovenstaende, kan FS Property Finance
A/S til enhver tid beregne renter i hen-
hold til den sakaldte afviklingsbekendtgg-
relse, idet betalinger til FS Property Fi-
nance A/S dog maksimeres, siledes at
Koncernens egenkapital ikke bliver nega-
tiv.

o Matte egenkapitalen efter salg af samtli-
ge ejendomme vise sig pr. 30. juni 2015
at vaere negativ, er FS Property Finance
A/S inden for aftalte rammer forpligtet til
at eftergive geeld i et sadant omfang, at
Koncernen kan likvideres solvent og alle
kreditorer betales, uden at der herved
fremkommer udlodning til aktionaererne.

| november 2013 afviklede FS Property Finance
A/S de sidste finansielle kontrakter som Koncer-
nen havde med FS Property Finance A/S. Den
negative markedsvaerdi, EUR 13,8 mio., er i for-
hold til disse indregnet som kort geeld i regnska-
bet pr. 31. december 2013.

| alt er der siden 2012 etableret rentebzerende
geeld for EUR 55,5 mio. som fglge af nedlukninger
af finansielle instrumenter med negativ markeds-
veerdi.

Det er ledelsens vurdering, at aftalen med FS
Property Finance A/S er realistisk, og at det vil
veere muligt at overholde de aftalte milestones,
hvilket vil sikre, at Koncernen frem til 30. juni
2015 lIpbende kan overholde sine forpligtelser.

Ledelsen forventer, at alle ejendomme er solgt
inden 30. juni 2015.

Skulle alle ejendomme mod forventning ikke vee-
re solgt inden 30. juni 2015 har FS Property Fi-
nance A/S i brev af 18. marts 2015 givet tilsagn
om, at ovenstaende aftale forleenges pa uandre-
de vilkar. Aftalen kan af FS Property Finance A/S
opsiges med 3 maneders varsel og er maksimeret
til det tidspunkt, hvor Koncernens ejendomme
matte vaere afthandet.
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Arsrapporten for Victoria Properties A/S for 2014,
der omfatter bade arsregnskab for moderselska-
bet og koncernregnskab, aflaegges i overens-
stemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderlige-
re danske oplysningskrav til arsrapporter for
bgrsnoterede selskaber. Victoria Properties A/S
er et aktieselskab med hjemsted i Danmark. Ars-
rapporten afleegges i Euro (EUR), der anses for at
vaere den primaere valuta for Koncernens aktivi-
teter og moderselskabets funktionelle valuta.

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

Implementering af nye regnskabsstandarder
Victoria Properties A/S har implementeret de af
IASB og EU godkendte regnskabsstandarder samt
andringer hertil og de fortolkningsbidrag, der er
tradt i kraft.

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

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu
ikke er tradt i kraft

P& tidspunktet for offentliggarelse af denne ars-
rapport foreligger der en raekke nye eller sendre-
de standarder og fortolkningsbidrag, som endnu
ikke er tradt i kraft, og som derfor ikke er indar-
bejdet i moderselskabets arsregnskab. Det er
ledelsens vurdering, at disse ikke vil fa vaesentlig
indvirkning pad arsregnskabet for de kommende
regnskabsar.

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

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter regnskabet for mo-
derselskabet, Victoria Properties A/S, og de in-
den- og udenlandske dattervirksomheder, hvori
Koncernen ejer mere end 50 % af stemmeret-
tigheder eller pa anden made har en bestem-
mende indflydelse.

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

I koncernregnskabet indregnes dattervirksom-
hedernes regnskabsposter 100 %. Minoritets-
interessernes forholdsmaessige andel af resulta-
tet indgadr som en del af arets resultat for Kon-
cernen. Minoritetsaktionserernes andel af Kon-
cernens egenkapital praesenteres som en saerskilt
linje i egenkapitalen.

Virksomhedssammenslutninger

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

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

33



2 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overta-
gelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksom-
heders identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa over-
tagelsestidspunktet. Pa overtagelsestidspunktet
fordeles kostprisen pa identificerbare aktiver og
forpligtelser, herunder udskudt skat af indregne-
de belgb. Positive forskelsbelgb mellem dags-
vaerdien af identificerede aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser og kostprisen indregnes
som goodwill i balancen. Negative forskelshelgb
indregnes som gevinst i resultatopggrelsen ved
overtagelsen. Safremt det efterfglgende viser sig,
at aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
havde en anden veerdi end forudsat, reguleres
goodwill i indtil 12 maneder efter overtagelses-
tidspunktet, og sammenligningstal tilpasses.
Goodwill aendres desuden ved andringer i skgn
over betingede kgbsvederlag samt ved realisation
af udskudte skatteaktiver, der ikke blev indregnet
pa overdragelsestidspunktet.

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

Omregning af fremmed valuta

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

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

Tilgodehavender, geeld og andre monetzere po-
ster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller

geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

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

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

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

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

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ved
ferste indregning og efterfglgende i balancen til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af
afledte finansielle instrumenter indgar i andre
tilgodehavender henholdsvis anden geeld. Dags-
veerdien for afledte finansielle instrumenter op-
gores pa grundlag af aktuelle markedsdata mod-
taget fra Koncernens bankforbindelser.
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Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfyl-
der betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, anses for handelsbeholdninger, hvor
Ipbende dagsvaerdireguleringer indregnes i resul-
tatopg@relsen under finansielle poster.

Zndring i dagsvaerdien af afledte finansielle in-
strumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsveerdien af et ind-
regnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, ind-
regnes i resultatopggrelsen sammen med even-
tuelle andringer i dagsveerdien af det sikrede
aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Generelt behandles finansielle instrumenter i
Koncernen som handelsbeholdninger.

Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle in-
strumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige penge-
stremme, indregnes midlertidigt pa egenkapita-
len, indtil den sikrede transaktion gennemfgres.
Resulterer den fremtidige transaktion i indreg-
ning i aktiver eller forpligtelser, overfgres vaerdi-
en af sikringsinstrumentet fra egenkapitalen til
kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtel-
sen. Resulterer den fremtidige transaktion i ind-
taegter eller omkostninger, overfgres vaerdien af
sikringsinstrumentet til resultatopggrelsen.

Zndring i dagsveerdien af afledte instrumenter,
som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i
selvstzendige udenlandske dattervirksomheder,
indregnes i egenkapitalen under reserve for valu-
takursreguleringer.

Aktiver bestemt for salg

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

Efterfelgende tab og gevinster ved maling til
dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger

indregnes i resultatopggrelsen, idet dog eventuel-
le positive veerdireguleringer ikke kan overstige
tidligere foretagne nedskrivninger. Aktiver be-
stemt for salg vises i en saerskilt linje i balancen
og tilsvarende vises eventuelle tilknyttede forplig-
telser.

Ophgrte aktiviteter

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

RESULTATOPG@RELSE

Omsaetning

Lejeindteegter pad investeringsejendomme og
administrationsindteegter periodiseres og indreg-
nes i resultatopggrelsen i de perioder, de vedrg-
rer. Omsaetningen males til dagsveerdien af de
modtagne eller tilgodehavende lejeindtzegter.

Alle direkte henf@rbare rabatter og andre in-
centives, indregnes i balancen og modregnes i
lejeindteegter linezert over den uopsigelige del af
lejeperioden.

Driftsomkostninger

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

Salgs- og marketingomkostninger

Salgs- og marketingomkostninger omfatter om-
kostninger, herunder genudlejning af tomme
lejemal.
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Regulering til dagsvaerdi netto

Zndring i dagsvaerdien af investeringsejendom-
me indregnes i resultatopg@relsen i regnskabspo-
sten “Regulering til dagsvaerdi netto”.

Administrationsomkostninger

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

Finansielle poster

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

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

Skat af drets resultat

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

Totalindkomstopggrelsen

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

BALANCEN

Kundekontrakter

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

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der be-
siddes for at opna lejeindteegter og/eller kapital-
gevinster. Investeringsejendomme males ved
forste indregning til kostpris tillagt transaktions-
omkostninger. Efterfglgende males investerings-
ejendomme til dagsvaerdi svarende til de belgb,
som investeringsejendommene pd balancedagen
kan szlges til ved en kontanthandel til en uaf-
haengig keber. | dagsveerdien indgar ikke transak-
tionsomkostninger ved salg.

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

Zndring i dagsvaerdien indregnes i resultatopgg-
relsen i det regnskabsar, hvor andringen er op-
stdet.

Andre anlaeg, driftsmateriel mv.

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

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

Afskrivningsgrundlaget er kostprisen med fradrag

af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.
Restveerdien revurderes arligt.
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Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa
vurderinger af aktivernes forventede brugstid og
restvaerdi. Anskaffelsessummen for andre anlaeg,
driftsmateriel mv. afskrives lineaert over den for-
ventede gkonomiske levetid pa 3-5 ar.

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

Mindre Igbende gevinster og tab ved afhaendelse
af andre anleeg og driftsmateriel medtages i re-
sultatopg@relsen under afskrivninger. Stgrre ge-
vinster og tab medtages under “Andre driftsind-
taegter eller -udgifter”.

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

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

Kapitalandele i associerede virksomheder i kon-
cernregnskabet

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

Nedskrivning af materielle og immaterielle akti-
ver samt kapitalandele i dattervirksomheder

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle og
immaterielle aktiver med bestemmelige brugsti-
der samt kapitalandele i dattervirksomheder
gennemgas pa balancedagen for at afggre, om
der er indikation af veerdiforringelse ud over det,
som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette
er tilfeeldet, foretages en nedskrivningstest og

hvis ngdvendigt herefter en nedskrivning til den
lavere genindvindingsvaardi.

For immaterielle aktiver med ubestemmelige
brugstider og goodwill opggres genindvindings-
veerdien arligt, uanset om der er konstateret indi-
kationer pa vaerdiforringelse.
Genindvindingsveerdien er den hgjeste af aktivets
dagsveerdi med fradrag af forventede afhaendel-
sesomkostninger eller kapitalvaerdien.

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

Tilgodehavender

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

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

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under akti-
ver omfatter afholdte udgifter vedrgrende efter-
felgende regnskabsar. Periodeafgraensnings-
poster males til kostpris.

Vardipapirer

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

Veerdipapirerne males ved fgrste indregning til
dagsveerdi pa afregningsdatoen. Efterfglgende
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males veerdipapirerne til dagsvaerdi pa balance-
dagen og eendringer i dagsveerdien indregnes i
resultatopggrelsen.

Dagsveerdien males svarende til bgrskursen pa
balancedagen.

Egne aktier

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

Skat

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

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

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

Moderselskabet er sambeskattet med danske
datterselskaber. Den aktuelle danske selskabsskat

fordeles mellem de sambeskattede virksomheder
i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Pensionsforpligtelser

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

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse
pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere
generalforsamling. Udbytte, som forventes udbe-
talt for aret, vises som en saerskilt post under
egenkapitalen.

Prioritetsgeeld tilknyttet investeringsejendomme
Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter
vedrgrende investeringsejendomme males péa
tidspunktet for ladnoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktions-
omkostninger. Efter fgrste indregning males gaeld
til realkredit- og finansieringsinstitutter til amor-
tiseret kostpris ved anvendelse af “den effektive
rentes metode” saledes, at forskellen mellem
provenuet og den nominelle restgaeld indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle poster over
laneperioden.

Koncernens geeld til FS Property Finance A/S vaer-
direguleres Igbende iht. aftalen gennemgaet i
kapitlet Kapitalforhold, saledes at Koncernen ikke
har en negativ egenkapital pr. 30. juni 2015.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser, som geeld til kre-
ditinstitutter, leverandgrer, tilknyttede og associ-
erede virksomheder samt anden geeld, males ved
f@rste indregning til dagsveerdi fratrukket eventu-
elle transaktionsomkostninger. Efterfglgende
males forpligtelserne til amortiseret kostpris,
hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Under periodeafgransningsposter, indregnet
under passiver, indgadr modtagne betalinger, der
er indteegter vedrgrende efterfglgende ar. Perio-
deafgraensningsposter males til dagsvaerdi.
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2 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Operationel leasing

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

SEGMENTOPLYSNINGER

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

Segmentindtaegter og -omkostninger omfatter de
poster, der direkte kan henfgres til det enkelte
segment, og de poster, der kan fordeles pa de
enkelte segmenter pa et palideligt grundlag. De
ikke-fordelte poster vedrgrer primeert indtaegter
og omkostninger, der er forbundet med Koncer-
nens administrative funktioner, investeringsakti-
viteter, skat og lignende.

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

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

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

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet viser kgb
og salg af virksomheder og aktiviteter, herunder
kob, udvikling, forbedring og salg af investerings-
ejendomme.

Pengestromme vedrgrende finansierings-
aktiviteter omfatter kontante aendringer i moder-
virksomhedens aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse
af 1an, afdrag pa rentebzerende geeld, kgb af egne
aktier samt udbetaling af udbytte.

Likvider omfatter bankbeholdninger, som kan
disponeres kortsigtet, fratrukket eventuelle kas-
sekreditter, der indgdr som en integreret del af
likviditetsstyringen.
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2 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

HOVED- OG N@GLETAL

Nggletallene er beregnet som vist nedenfor.

Forrentning af egenkapital efter skat

Soliditet (%)

Resultat pr. aktie efter skat

Indre vaerdi pr. aktie, ultimo

Kurs/indre vaerdi, ultimo

Price Earning

Udbytte pr. aktie (kr.)

Resultat efter skat * 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital, ultimo * 100
Passiver, ultimo

Resultat efter skat * 100
Gennemsnitligt antal aktier

Egenkapital, ultimo
Antal aktier, ultimo

Bgrskurs
Indre vaerdi pr. aktie

Barskurs
Resultat pr. aktie

Udbytteprocent * aktiens palydende

100
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3 Regnskabsmaessige vurderinger og skgn

Ved anvendelsen af Koncernens regnskabsprak-
sis, der er beskrevet i note 2, er det ngdvendigt,
at ledelsen foretager vurderinger og sken af,
samt opstiller forudszetninger for den regn-
skabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser,
som ikke umiddelbart kan udledes fra andre kil-
der. Disse skgn og forudseetninger er baseret pa
historiske erfaringer og andre relevante faktorer.
De faktiske udfald kan afvige fra disse skgn.

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

Vaesentligste vurderinger i anvendt regnskabs-
praksis

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

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme
Koncernens ejendomme males ved arsafslutnin-
gen til dagsveerdi, og vaerdireguleringen indreg-
nes i resultatopgarelsen.

| det omfang dagsveerdien ikke kan udledes af et
aktivt marked, er det ngdvendigt, at ledelsen
vurderer og vaelger en hensigtsmaessig metode til
opggrelse af dagsveerdierne. | Tyskland offentlig-
gores salgspriser pa gennemfgrte ejendomshand-
ler ikke. Koncernen anvender derfor som ud-
gangspunkt en afkastbaseret veerdiansaettelses-
model (normalindtjeningsmodellen), idet ledel-
sen anser denne model som velegnet. Modellen
er generelt accepteret og anvendt i markedet.
Hvor aktuelle handelspriser er tilgaengelige er
disse inddraget i veerdianszettelsen.

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

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

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

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

Malingen af Koncernens investeringsejendomme
til dagsveerdi har resulteret i en negativ dagsveer-
diregulering pa EUR 9,0 mio. i 2014 (2013: EUR
22,2 mio.). Koncernens investeringsejendomme
er herefter veerdiansat til et gennemsnitligt afkast
pa 7,6 % mod 6,46 % i 2013. Afkastet er opgjort
eksklusiv ejendommen i Westhafen, Frankfurt, da
denne er saerskilt veerdiansat. Inklusive veerdire-
guleringer udggr den samlede veerdi af investe-
ringsejendomme EUR 67,7 mio. pr. 31. december
2014 (2013: EUR 121,0 mio.}, og alle Koncernens
ejendomme er pa balancedagen klassificeret som
investeringsejendomme bestemt for salg.

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

Zndring i ledelsens skgn over afkastkrav for inve-
steringsejendommene vil pavirke den indregnede
veerdi af investeringsejendomme i balancen. |
tabellen nedenfor angives den samlede andring i
investeringsejendommenes veerdi, hvis det gen-
nemsnitlige afkastkrav andres.
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3 Regnskabsmaessige vurderinger og skgn
(fortsat)

fndring i ejendomsvardi ved 2ndring af gennemsnitligt afkastkrav - opgjort eksklusiv Westhafen og eksklusiv ejendomme, hvorder pa

balancedagen var underskrevet en salgsafale.

Basds
|£Endri'lg i gns. afkast -1,00% -0,75% -0.5% 7,64% +0,25% +0,5% +0,75% +1,00%
J/Endring | veerdi EUR mio. 92 6,6 4,2 0,0 20 -3.8 55 7.1
Dagsveerd EUR mio. 68,5 65,9 63.5 59,3 57.3 55,5 53,8 52.2
Udskudte skatteaktiver Vurderingen foretages arligt og baseres pa bud-

Koncernen og moderselskabet indregner udskud-
te skatteaktiver, herunder skattevaerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud,
safremt ledelsen vurderer, at skatteaktiverne kan
udnyttes inden for en overskuelig fremtid gen-
nem en fremtidig positiv skattepligtig indkomst.

getter og forretningsplaner for de kommende ar.
Vardien af indregnede udskudte skatteaktiver for
Koncernen udger pr. 31. december 2014 EUR 0,0
mio. (31. december 2013: EUR 0,0 mio.). Koncer-
nens ikke indregnede skatteaktiver udggr EUR
10,5 mio. (31. december 2013: EUR 16,9 mio.).
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4 Segmentoplysninger for Koncernen

Segmentoplysninger opdelt pa forretningssegmenter i 2014

Koncernen var frem til 31. december 2013 opdelt i to forretningssegmenter, der blev anset for at vaere
Koncernens primare segmenter. Ejendomsbesiddelse omfattede investering i og udlejning af investerings-
ejendomme, og Fund og Asset Management omfattede administration af ejendomme og selskaber ejet af
eksterne parter. Fund og Asset Management nedlukkedes pr. 31. december 2013, som fglge af salg af sel-
skabet Victoria Property Management A/S pr. 1. marts 2013. Koncernen har fra 1. januar 2014 alene ét

forretningssegment; Ejendomsbesiddelse.

Segmentoplysninger opdelt pa forretningssegmenter i 2013

Ejendoms- Fund & Asset
Belgb i EUR 1.000 besiddelse Management Koncern i alt
Omsaetning 15.384 186 15.570
Omsaetning, internt 0 0 0
Omszetning 15.384 186 15.570
Driftsomkostninger -3.954 -222 -4.176
Administrations- og salgsomkostninger -4.085 -18 -4.103
Finansielle poster -10.998 3 -10.995
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme -22.218 -22.218
Dagsvaerdiregulering af finansielle instrumenter 4.816 0 4.816
Resultat for skat -21.055 -51 -21.106
Skat af arets resultat 2.881
Arets resultat -18.225
Segmentaktiver 236.430 0 236.430
Aktiveri alt 236.430
Segmentforpligtelser 236.430 0 236.430
Forpligtelser i alt 236.430

Geografiske oplysninger
Koncernen har primaert aktiviteter i Tyskland.
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5 Regulering til dagsveerdi netto

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2013
Dagsveerdiregulering, investeringsejendomme -22.218
-22.218
6 Personaleomkostninger
Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 jl'--, 2013 . ' 2013
Gager og lgnninger 1.576 1.279
Bidragsbaserede pensionsordninger 5 5
Andre omkostninger til social sikring 40 5
@vrige personaleomkostninger 36 25
Omkostningsrefusion modtaget fra offentlige -11 -11
myndigheder
1.646 1.303
Personaleomkostninger indregnes siledes:
Driftsomkostninger 240 0
Administrationsomkostninger 1.406 1.303
1.646 1.303
Gennemsnitligt antal medarbejdere 12 6
Bestyrelsen i modervirksomheden er veder-
lagt sdledes:
Bestyrelseshonorar 108 108
108 108

Lgn til anmeldt direktion t.EUR 761 (2013: t.EUR 549).
Det samlede vederlag til ledelse, direktion og bestyrelse udggr t.EUR 1.229 (2013: t.EUR 914).

Pr. 1. marts 2013 tiltradte advokat Frank Hansen som administrerende direktgr, hvorefter konstitueret
administrerende direktgr Mikkel Christian Hesselberg fortsatte som gkonomidirektor.

Ansattelsesforholdet med den administrerende direktgr kan fra Victoria Properties A/S” side opsiges med
et varsel pa 3 maneder dog saledes, at selskabet tidligst kan afgive opsigelse i anszettelsesforholdet til di-
rektgrens fratreedelse den 31. december 2015.

Anseettelsesforholdet med gkonomidirektgr Mikkel C. Hesselberg er fra Victoria Properties A/S’ side opsagt
med fratraedelse pr. 30. september 2015 - hertil kommer ferie, som ikke kan modregnes i opsigelsesvarslet.

Aftganning af den administrerende direktgr og gkonomidirektgren indeholder bonusaftaler, som i det vee-
sentlige knytter sig til de opnaede salgspriser ved salg af ejendomme.
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6 Personaleomkostninger (fortsat)

Koncernen har indgéet bidragsbaserede pensionsordninger med hovedparten af moderselskabets ansatte.

Der er ingen ansatte i datterselskaberne i Koncernen.

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor Koncernen Igbende indbetaler faste
pensionsbidrag til uafhangige pensionsselskaber, indregnes i resultatopggrelse i den periode, de optjenes,

og skyldige indbetalinger indregnes i balancen under anden gaeld.

Koncernen og modervirksomheden har ikke indgaet ydelsesbaserede pensionsordninger.

7 Af- og nedskrivninger
Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2014 2013
Andre anlaeg, driftsmateriel mv. 60
Kundekontrakter 0
60
Afskrivninger indregnes saledes:
Driftsomkostninger 0
Administrationsomkostninger 60
60
8 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 ( 2014 2013
Revision 47
Erklzeringsopgaver med sikkerhed 1
Skatteradgivning 18
Andre ydelser 50
116
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9 Finansielle indteegter

Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2014 : 2013
Renter af indestaende i kreditinstitutter 0
Veerdiregulering af geeld 1.110
Rente af tilgodehavender hos
dattervirksomheder 3.535
Renter af udlan 0
@vrige 0
Renteindtaegter fra finansielle aktiver, der
ikke males til dagsveerdi gennem resultatet 4.645

4.645

Som fplge af aftalen om at FS Property Finance A/S er forpligtet til at eftergive gaeld safremt egenkapital
matte vaere negativ pr. 30. juni 2015 og bankaftalen i gvrigt overholdes, er der indtaegtsfrt en veerdiregu-
lering af geeld. Der henvises til note 1.

10 Finansielle omkostninger

Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2013 ] 2013

Renter af gaeld til kreditinstitutter 1.837

Rente af gaeld til dattervirksomheder 900

@vrige 20

Renteomkostninger fra finansielle forplig-

telser, der ikke males til dagsvaerdi gen-

nem resultatet 2.757
2.757

Koncernen og modervirksomheden har ikke indregnet finansieringsomkostninger i kostprisen for materielle
aktiver 2013 og 2014.
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11

Skat af drets resultat

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 014 : 2013
Aktuel skat af arets resultat 0
Aktuel skat vedr. tidligere ar 0
Z&ndring i udskudt skat 0
0
Skat af drets resultat forklares saledes:
Resultat fgr skat -10.535
Skat beregnet pa baggrund af tysk skattesats
pa 15,825 % (24,5 % for modervirksomhed) -2.634
Effekt af forskel i skatteprocenter for dansk
indkomst 0
Nedskrivning af skatteaktiv 0
Tilbagefe@rsel af tidligere ars nedskrivning 0
Anvendelse af ikke indregnet skatteaktiv -1.126
Skattemaessig vaerdi af ikke
fradragsberettigede omkostninger 0
Skattemaessig veerdi af ikke skattepligtige
indteegter 0
Veerdiregulering kapitalandele 3.760
Skat vedrgrende tidligere ar 0
@vrige reguleringer 0
0
Effektiv skatteprocent 0,0%
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12

13

Resultat pr. aktie (EPS)

Koncern

Belgb i EUR 1.000

Resultat pr. aktie (EUR)
Resultat pr. aktie, udvandet (EUR)

Resultat pr. aktie for Koncernen er beregnet pa grundlag af fglgende belpb:

Belgb i EUR 1.000 2013
Arets resultat -18.227
Resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie -18.227
Gennemsnitligt antal aktier (stk.) 4.664.358
Gennemsnitligt antal egne aktier (stk.) -34.128
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie (stk.) | 4.630.230
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie (stk.), udvandet 4.630.230
Kundekontrakter
Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 14 201 2013
Kostpris pr. 1. januar 0
Tilgang 0
Afgang 0
Kostpris pr. 31. december 0
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 0
Arets afskrivninger 0
Arets nedskrivning 0
Arets afgang 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 0

Kundekontrakter kan henfgres til datterselskabet Victoria Property Management A/S, der er solgt med
gkonomisk virkning fra 1. marts 2013.
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14

Investeringsejendomme

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2013
Dagsveerdi pr. 1. januar 263.837
Tilgange, nyerhvervelser 0
Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme 0
Afgange ved salg, Ejendomme -107.050
Afgange ved salg, Lejligheder -13.599
Ejendomme klassificeret som bestemt for salg -18.070
Arets dagsveerdiregulering netto -22.218
Dagsveerdi pr. 31. december 102.900
Dagsveerdi investeringsejendomme bestemt for salg pr. 31. de- 18.070
cember
Dagsvaerdi investeringsejendomme i behold pr. 31. de- 120.970
cember :
Lejeindtaegter fra investeringsejendomme 0 6.638
Lejeindteegter fra solgte ejendomme med igangvaerende Vo
salg af lejligheder - 1766 7.636
Lejeindtzegter fra investeringsejendomme bestemt for salg - 5272 1.110
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme - -9.012 -22.218
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer ] -1.166
Direkte driftsomkostninger, solgte ejendomme og ejen- _
domme med igangvaerende salg af lejligheder -830 -2.403
Direkte driftsomkostninger, investeringsejendomme be- S
stemt for salg -834 -228
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer T 0 -157
Nettoindtaegter fra investeringsejendomme . 3638 -10.788

Dagsvaerdien er baseret pa interne skgn uden anvendelse af uafhaengig vurderings-
mand. De vaesentligste ikke-observerbare input anvendt ved opggrelsen af dagsvaerdien
er afkastkrav, normaliseret nettoindtjening samt reservationer til forestaende renove-
rings- og ombygningsopgaver. Disse elementer er baseret pa ledelsens skgn. Der henvi-
ses til omtalen i note 3.

Dagsvaerdi
pr.
Dagsvaerdihierarki-oplysninger Niveaul Niveau2 Niveau3 31.12.2014
Investeringsejendomme - 0 - 0
Aktiver bestemt for salg - 67.714 - 67.714
67.714

Der har ikke veeret overfgrsler mellem niveauer i dagsveerdihierarkiet i indevaerende
regnskabsar.

49



14

15

Investeringsejendomme (fortsat)

Hovedparten af Koncernens administrationsaftaler er opsagt ultimo 2013 og genfor-
handlet. Omkostninger til administratorerne belgb sig til EUR 0,2 mio. i 2014.

Der henvises til note 29 for fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrak-
ter.

Aktiver bestemt for salg

Koncern
Belgb i EUR 1.000 _ 2014 2013
Investeringsejendomme bestemt for salg: :
Reklassifikation fra investeringsejendomme 67.714 18.070
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg: _
Gaeld til kreditinstitutter* 55.492 10.943

2014

| noten indgdr alle Koncernens tilbageveerende ejendomme pd balancedagen inklusiv 3 ejen-
domme, hvor der er underskrevet salgskontrakter i 2014, men hvor ejendommene endnu ikke er
overdraget til kgberne.

2013

I noten indgar salg af lejligheder i ejendommen Westhafen, hvor lejlighederne endnu ikke er
overdraget til kgber. Salgspriserne svarer til de regnskabsmaessige veerdier pa lejlighederne og
udggr EUR 2,0 mio. pr. 31. december 2013 imod EUR 7,9 mio. pr. 31. december 2012. | forbindel-
se med ejendommene solgt i 2013 er 2 farst overdraget pr. 1. februar 2014.

Herudover indgar tre ejendomme, hvor der er underskrevet salgskontrakter i december 2013 og
januar 2014. Ejendommene er endnu ikke overdraget til kgberne.

* 2013: Da geeld til kreditinstitutter vedrgrende Westhafen og Kaltenkirchen ikke er knyttet til de

enkelte lejligheder, kan en andel af geelden i ejendommene ikke klassificeres som veerende ved-
rgrende aktiver bestemt for salg, men indgar under geeld til kreditinstitutter.
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Andre anlaeg, driftsmateriel m.v.

Koncern Modervirksomhed

Belpb i EUR 1.000 2014 2014 2013
Kostpris pr. 1. januar 377
Arets tilgang 0
Arets afgang -266
Kostpris pr. 31. december 111
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -272
Arets af- og nedskrivninger -67
Tilbagef@rte af- og nedskrivninger ved

afgang 243
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 96
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 15

Kapitalandele i dattervirksomheder

Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2013
Kostpris pr. 1. januar 44.683
Tilgang 0
Afgang -2.050
Kostpris pr. 31. december 42,633
Nedskrivninger pr. 1. januar -1.848
Nedskrivninger i dret -15.041
Nedskrivninger vedr. afgang ? 1.848
Nedskrivninger pr. 31. december -15.041
Overfort til tilgodehavende 0
Regnskabsmazessig vaerdi pr. 31. december 27.592

1) Nedskrivninger i dret kan primaert henfgres til nedskrivninger til dagsvaerdi af Koncernens ejen-
domme, som fglge af Koncernens aftale med FS Property Finance A/S om afhaendelse af Koncer-
nens ejendomme i Tyskland.

2 For 2014 vedrgrer nedskrivninger vedr. afgang likvidation af to selskaber i Igbet af aret. Tilbage-
farsel af nedskrivninger i 2013 kan henfgres til datterselskabet Victoria Property Management A/S,
som er solgt med gkonomisk virkning fra 1. marts 2013.
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Kapitalandele i dattervirksomheder (fortsat)

Keb af dattervirksomhed

1 2014 er der gennemfgrt en mindre virksomhedsovertagelse ved kgb af selskabet Nordkrog Im-
mobilien GmbH, der er komplementar i Victoria Properties A/S’ datterselskab Nordkrog Immobili-
en Erste Beteiligungs GmbH & Co. KG.

Regnskabsmaessig Dagsvardi ved
Belgb i EUR 1.000 vaerdi ved overtagelse overtagelse
Langfristede aktiver
immaterielle aktiver 0 0
Materielle aktiver 0 0
Tilgodehavender 13 13
Likvide beholdninger 26 26
Kortfristede forpligtelser
Udskudt skat 0 0
Geeld og hensaettelser -15 -15
Total kgbesum 24 24
Overtagne likvide beholdninger -26
Aktiebaseret andel af kgbesum 0
Kontant -2

Salg af dattervirksomhed
I 2014 er der gennemfgrt en virksomhedsoverdragelse af selskabet Victoria Berlin II GmbH.

Regnskabsmaessig vaerdi
Belgb i EUR 1.000 ved overdragelse

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 0
Materielle aktiver 10.000
Tilgodehavender 0
Likvide beholdninger 183

Kortfristede forpligtelser

Udskudt skat -439
Gald og hensattelser -7.906
Total salgssum 1.838
Kontant 1.838
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Kapitalandele i dattervirksomheder (fortsat)

I 2013 blev der gennemfart en virksomhedsoverdragelse af selskabet Victoria Property Manage-

ment A/S.

Belgb i EUR 1.000

Regnskabsmaessig vaerdi
ved overdragelse

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 421
Materielle aktiver 32
Tilgodehavender 1
Likvide beholdninger 0
Kortfristede forpligtelser

Udskudt skat 0
Geeld og hensaettelser -252
Total salgssum 202
Overdragede likvide beholdninger 0
Earn out 202
Kontant 0
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17 Kapitalandele i dattervirksomheder {fortsat)

Victoria Properties A/S’ dattervirksomheder pr. 31. december 2014 omfatter:

Navn Hjemsted Ejerandel
Direkte ejet

VP Hamborg | ApS Kgbenhavn 100 %
VP Hamborg Il ApS Kgbenhavn 100 %
VP Berlin | ApS Kgbenhavn 100 %
VP Berlin Il ApS Kgbenhavn 100 %
VP Frankfurt I ApS Kgbenhavn 100 %
VP Frankfurt H-A ApS Kgbenhavn 100 %
Komplementarselskabet Kelkheim ApS Kgbenhavn 100 %
Victoria Properties GmbH Berlin, Tyskland 100 %
Nordkrog Immobilien GmbH Kgbt 2014 Berlin, Tyskland 100 %
Nordkrog Immobilien Erste Beteiligungs Kebt 2014 Berlin, Tyskland 100 %
GmbH & Co. KG

Victoria-Flughafen Str. ApS i likvidation & Kgbenhavn 94 %
Victoria-Wildenow Str. ApS Oplgsti2014  Kgbenhavn 0%
Victoria-Hobrecht Str. ApS Oplgsti2014  Kgbenhavn 0%
Victoria-Boddin Str. ApS i likvidation * Kgbenhavn 94 %
Victoria Miiller Str. ApS i likvidation & Kgbenhavn 94 %
Victoria-Dieffenbach Str. ApS i likvidation 8 Kgbenhavn 94 %
Victoria-Stephan Str. ApS i likvidation * Kgbenhavn 94 %
Victoria-Julius Str. ApS i likvidation * Kgbenhavn 94 %
Victoria-Oker Str. ApS i likvidation & Kgbenhavn 94 %
Victoria-Herrfurth Str. ApS i likvidation . Kpbenhavn 94 %
Victoria-von-Essen Str. ApS i likvidation Kgbenhavn 94 %
Victoria Berlin 1l GmbH Berlin, Tyskland 100 %
Victoria Berlin IV GmbH Berlin, Tyskland 94 %
Indirekte ejet

Frank am Westhafen GmbH & Co. KG Hofheim, Tyskland 94 %
Victoria Hamburg | GmbH Berlin, Tyskland 100 %
Victoria Berlin | GmbH Berlin, Tyskland 100 %
Victoria Berlin Il GmbH Solgt 2014 Berlin, Tyskland 0%
Kelkheim K/S Kgbenhavn 100 %

* der ejes yderligere 6 % kapitalandele i disse selskaber via Nordkrog Immobilien Erste Beteiligungs GmbH
& Co. KG.
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Udlan

Belgb i EUR 1.000

Kostpris pr. 1. januar
Tilgang
Afgang

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december

Aktivet vedrgrer istandsaettelse af et erhvervslejemél i eiendommen Suhrenkamp, hvor en lejer
har forpligtet sig til at betale en del af istandsaettelsessummen tilbage over Ipbetiden af lejekon-
trakten pa 10 4r, til en &rlig forrentning pa 5 %. Lejeren flyttede ind 1. juli 2012, og aktivet vil sale-
des vaere fuldt tilbagebetalt 30. juni 2022.

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

B _on_cern
- 2014 2013

Belgb i EUR 1.000

Indenfor 1 ar fra balancedagen
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen
Efter 5 ar fra balancedagen

Tilgodehavende lejeindtzegter og administrationshonorar

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

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2013
Henseettelseskonto pr. 1. januar 589
Anvendt i dret -420
Tilbagef@rte nedskrivninger -173
Arets hensaettelser til daekning af tab 636
Henszettelseskonto pr. 31. december 632
Arets nedskrivninger og tab indregnet i resultatopggrelsen 460
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Tilgodehavende lejeindtzegter og administrationshonorar (fortsat)

Koncern

W o

Overforfaldne ikke-nedskrevne tilgodehavender: A
Overforfaldne med op til en maned 26 102
Overforfaldne mellem en og tre maneder L ) 37
Overforfaldne mellem tre og seks méneder 14 63
Overforfaldne over seks méneder pli o= S6S 169
154 371

Der foretages direkte henseettelse til tab af tilgodehavender, hvis veerdien ud fra en individuel
vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved betalingsstandsning, kon-
kurs eller lignende. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsvaerdi. | hensaettelsen pr.
31. december 2014 indgar nedskrivninger til nettorealisationsvaerdi baseret pad en individuel vur-
dering med t.EUR 61 (2013: t.EUR 632).

Der er indbetalt deposita og afgivet bankgarantier fra lejere andragende t.EUR 374.

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

Andre tilgodehavender

Koncern Modervirksomhed
Belpb i EUR 1.000 . 2014 2013 2014 2013
Tilgodehavender ved salg af ejendomme* v 114 111.202 0 0
@vrige tilgodehavender Le'A20 967 - 165 316
- 544 112169 | 165 316

Ledelsen foretager lgbende vurderinger af selskabets tilgodehavender, og der foretages ned-
skrivninger safremt tilgodehavenders veerdi skgnnes at vaere lavere end den bogfarte veerdi.

* Tilgodehavender ved salg af ejendomme pr. 31. december 2013 er indbetalt primo januar 2014.
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Likvide beholdninger

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000

2013 [INZ014
Indestaende i pengeinstitutter til fri 7 '

disponering 2.222

2.222

Koncernens likvide beholdninger bestar primzaert af indestaender i banker, hvoraf EUR 1,5 mio. er
deponerede salgssummer for solgte ejendomme, der bliver frigivet i 2015. Der vurderes saledes
ikke at vaere nogen seerlig kreditrisiko tilknyttet likviderne. De regnskabsmaessige vaerdier svarer til
aktivernes dagsveerdi.

Aktiekapital

Belgb i EUR 1.000

Aktiekapital pr. 1. januar

Aktiekapital pr. 31. december

Aktiekapitalen bestar af 4.664.358 aktier 4 EUR 1,3 (DKK 10) ligesom pr. 31. december 2013. Akti-
erne er fuldt indbetalte. Aktierne er ikke opdelt i klasser, og der er ikke knyttet szerlige rettighe-
der til aktierne.

Egne aktier
Antal stk. Nominel veerdi
7 / 2013
Egne aktier pr. 1. januar 46
Egne aktier pr. 31. december 46

Victoria Properties A/S ejede pr. 31. december 2014 0,7 % egne aktier. Ved udgangen af 2013
ejede Victoria Properties A/S ligeledes 0,7 % egne aktier.
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Gaeld til kreditinstitutter

Gzeld til kreditinstitutter er indregnet sdledes i balancen:

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 i 2013 | - 2014 2013

Gaeld til kreditinstitutter, langfristet A, 134.034 B ) 42.096
Geeld til kreditinstitutter, kortfristet | . 83.577 ) 13.832

Gaeld til kreditinstitutter forfalder til
betaling saledes:

217611 | | 55.928

Kort del af lang geeld 13.832
1til5ar 42.096
6 til 10 ar 0
11 til 15 ar 0
16 til 20 ar 0
21til 25 ar 0
>26ar 0

55,928
Laneomkostninger til amortisering 0
Gaeld til kreditinstitutter 55.928

Den samlede geeld fordeler sig med t.EUR 55.492 som forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for
salg og t.EUR 16.430 som kortfristede gaeldsforpligtelser.

Koncernen og moderselskabet har pr. 31. december fglgende lan vedrgrende investeringsejen-
domme:

Nominel vaerdi Dagsveerdi
Fast eller _ &% hI3-H '
Valuta Udigb  variabel rente
Euro 2014 Fast |
Euro 2014 Variabel |
Euro 2015 Variabel 79.1 134.447 ' 133.337
I alt 79.178 A 217.611

Dagsveerdier er baseret pa oplysninger fra de pagaldende kreditinstitutter. Dagsvaerdien falder i
niveau 2 og er opgjort pa baggrund af tilbagediskonterede rente- og afdragsbetalinger. Rentesats
for alle indgaede laneaftaler med variabel rente er EURIBOR og CIBOR 3 maneder med tilleeg af
rentetilleeg. Renten er pt. 6,88 %.

Koncernen og moderselskabet maler geeld vedrgrende investeringsejendomme til realkredit- og
finansieringsinstitutter til amortiseret kostpris.

Som fglge af aftalen med FS Property Finance A/S bliver der kun beregnet renter iht. betalingsev-
ne. Der er pr. 31. december 2014 indtaegtsfart en forventet eftergivelse af geeld fra FS Property

Finance andragende EUR 9,3 mio.

Koncernen og moderselskabet har ikke i regnskabsaret eller i sammenligningsaret forsgmt eller
misligholdt laneaftaler.
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Udskudt skat

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 - 2013
Udskudt skat pr. 1. januar 0
Udskudt skat af arets resultat 0
Udskudt skat pr. 31. december 0
Som specificeres sdledes i hovedtal:
Investeringsejendomme 0
Underskud fra tidligere ar 0
..... o
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudte skatteforpligtelser 0
0
Udskudte skatteforpligtelser forventes realiseret
saledes:
Indenfor 1 ar fra balancedagen 0
Efter 1 ar fra balancedagen 0
0

Ikke indregnede skatteaktiver

Skattevaerdi af ikke indregnede skatteaktiver fordeler sig saledes:

Belgb i EUR 1.000 2014
Investeringsejendomme 1.300
Skattemaessige underskud 9.232
@Pvrige forhold 0

10.532

Udskudte skatteaktiver er ikke indregnet som falge af usikkerhed om den fremtidige anvendel-
se. Af de ikke indregnede skatteaktiver skal EUR 2,1 mio. udnyttes inden for 1 ar for ikke at for-
tabes. | ikke-indregnede skatteaktiver indgar EUR 0,2 mio. der vedrgrer selskaber der er i likvi-
dation. Selskaberne forventes likvideret i 2015.

59



25

Udskudt skat (fortsat)

Zndring i midlertidige forskelle i arets lgb

Koncern
Indregnet i
resultat-
Belgb i EUR 1.000 opggrelsen
2014
Investeringsejendomme -1.158
Underskud fra tidligere ar 559
-599
2013
Investeringsejendomme -6.959
Underskud fra tidligere ar 2.136
-4.823

Modervirksomhed

Indregnet i
_ resultat- Balance
Belgb i EUR 1.000 1 opggrelsen 31/12
2014 '
Investeringsejendomme 0 0
Underskud fra tidligere ar 0 0
0 0
2013
Investeringsejendomme 0 0
Underskud fra tidligere ar 0 0
0 0

| Koncernen og moderselskabet er indregnet skatteaktiver pa EUR O mio. Ikke indregnede skat-
teaktiver i Koncernen udggr EUR 10,5 mio. og EUR 6,5 mio. i moderselskabet.

| ikke-indregnede skatteaktiver indgar EUR 0,2 mio. der vedrgrer selskaber der er i likvidation.
Selskaberne farventes likvideret i 2015.
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Leverandgrgeeld

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2014 2013 2014 2013
Leverandgrgaeld - N3G 466 P2 08 162
- 346 466 82 162

Anden gald

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2014 2013 2014 2013
Afledte finansielle instrumenter =0 3.136 o) 0
@vrige geeldsposter i 0 1.556 - 580 214
1120  4.692 | 580 214

Den regnskabsmaessige veerdi af afledte finansielle instrumenter svarer til forpligtelsernes dags-
vaerdi, opgjort efter almindeligt anerkendte veerdianseettelsesteknikker og baseret pa relevante

observerbare swapkurver (niveau 2).

| forbindelse med indfrielse af geelden som fgige af salg af boligejendomme pr. 31. december
2013, blev de sidste finansielle kontrakter lukket med en vaerdi pd EUR 3,2 mio. primo januar
2014. Indfrielsen medfgrte et tab pd EUR 0,1 mio. i tab i forhold til vaerdien pr. 31. december

2013.

Eventualaktiver

Som fglge af usikkerhed om fremtidig anvendelse er udskudte skatteaktiver pa EUR 10,5 mio.

ikke indregnet, jf. note 25.
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Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Pantsaetninger og garantier

For geeld til kreditinstitutter EUR 79,2 mio. fgr geeldseftergivelse er der givet pant for EUR 144,6
mio. i investeringsejendomme, herunder investeringsejendomme bestemt for salg, der pr. 31.
december 2014 har en bogfgrt veerdi pa EUR 67,7 mio.

Den omfattede geeld er optaget af dattervirksomheder med moderselskabet som selvskyldner-
kautionist for EUR 55,5 mio.

Herudover har moderselskabet kautioneret for dattervirksomhedernes gaeld til banker. Kautio-
nen er maksimeret til t.EUR 50. Pr. 31. december 2014 var der ingen geeld til pagaeldende ban-
ker, hvilket ogsd var tilfaeldet ved udgangen af 2013.

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

Operationelle leasingforpligtelser

Koncernen har indgaet en operationel leasingkontrakt vedrgrende leje af kopimaskine, der Ig-
ber til ultimo 2016. Kontrakten er indgdet med faste minimumsydelser. Endvidere er der indga-
et aftale om hosting af servere, der er uopsigelig til 2015. Derudover er der indgaet en operati-
onel leasingkontrakt vedrgrende en bil for drene 2012 til 2015, ligeledes med faste minimums-
ydelser.

De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til de indgaede leasingkontrakter
fordeler sig saledes:

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2014 2013 2014 2013
Inden for 1 &r fra balancedagen P T T 123 Larag 75
Mellem 1 og 5 &r fra balancedagen -7 S 68 e ) 20
Efter 5 &r fra balancedagen e P 0 G A0 0
Minimumsleasingydelse indregnet i arets _l 4 i TR
resultatopggrelse L _&:04 374 'IF 345

Operationelle leasingkontrakter

Koncernen har indgdet operationelle leasingkontrakter (lejekontrakter) med lejere af Koncer-
nens investeringsejendomme. Lejekontrakterne er indgdet med op til 13 ars uopsigelighed fra
balancedagen fra sdvel udlejer som lejer. De fremtidige kontraktlige minimumsydelser pa eksi-
sterende lejekontrakter fordeler sig saledes:
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Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser (fortsat)

Fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrakter

Koncern
Belpb i EUR 1.000 - 2014 2013
Inden for 1 &r fra balancedagen - 4.544 5.651
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 15,076 19.387

Efter 5 ar fra balancedagen i 1_8;132 21.517

' 37.752  46.555

Der indgar ikke betingede lejeydelser i resultatopggrelsen.

Verserende sager

Den i seneste arsrapport omtalte tvist (voldgiftssag) mellem Victoria Properties A/S og selska-
bets tidligere direkt@r Peter Westphal er afsluttet. Sagen var anlagt af Peter Westphal med pa-
stand om tilkendelse af erstatning for uberettiget bortvisning. Under sagen nedlagde Victoria
Properties A/S pastand om erstatning som fglge af dokumentation for Peter Westphals modta-
gelse af returkommission i forbindelse med gennemfgrelse af ombygningsarbejder pa ejen-
domme tilhgrende Koncernen. Under sagen frafaldt Peter Westphal sin pastand om betaling for
uberettiget bortvisning. Victoria Properties A/S fik selvsteendig dom mod Peter Westphal, i det
Voldgiftretten ansa det for godtgjort, at Peter Westphal havde modtaget returkommission. Ved
afggrelsen blev Peter Westphal palagt at betale en erstatning til Victoria Properties A/S pa
t.EUR 134. Belgbet er betalt og sagen er afsluttet.

Sambeskatning
De sambeskattede selskaber i Victoria Properties Koncernen haefter solidarisk for skatten af

sambeskatningsindkomsten.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 014 S 2013
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi 0
Udlan 0
Tilgodehavende lejeindteegter 0
Tilgodehavender hos dattervirksomheder . ; 300 41.084
Andre tilgodehavender _ 112.070 i ' 329
Likvide beholdninger : 2.222 - 2134 241

Udlan og tilgodehavender 3 ' 115.249 I . 41.654

: 5 — _
Afledte finansielle instrumenter, der ¥ ] { e 1T
indgar i handelsbeholdning -0 3 3.136 L&

0
Finansielle forpligtelser, der males til
dagsveerdi via resultatopggrelsen 0
Geeld til kreditinstitutter samt forpligtelser
vedr. salg af ejendomme 55.928
Leverandgrgeeld 162
Geeld til dattervirksomheder 13.065
Deposita 0
Anden geeld 214
Finansielle forpligtelser, der males til
amortiseret kostpris 69.369

Politik for styring af finansielle risici

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

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

Likviditetsrisiko

Koncernens likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne fremskaffe tilstraekkelig likviditet til at klare
den Igbende drift og finansiere selskabets fremtidige udvikling. P4 baggrund af foran naevnte
aftale med FS Property Finance A/S kan egenkapitalen i Victoria Properties A/S ikke blive nega-
tiv og selskabet har dermed tilstraekkelig likviditet til den lgbende drift.

Primaert har kreditorer og tilgodehavender forfald indenfor 3 maneder fra balancedagen.
Der henvises til note 24, Gaeld til kreditinstitutter, for yderligere informationer.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

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

er af forpligtelser.

Koncernens likviditetsberedskab udggr pr. 31. december 2014 EUR 3,7 mio. heraf er ca. EUR 1,6
mio. pa bundne konti. Likviditetsberedskabet var EUR 2,2 mio. pr. 31. december 2013, hvor ca.

EUR 0,4 mio. var pa bundne konti.

Forfaldstidspunkter af gaeldsforpligtelser og andre kontraktlige forpligtelser:

Pengestrgmme inklusive renter

Regnskabs-
maessig
2014 vaerdi 0-1ar 1-5 @r >5ar 1 alt
Geeld til kreditinstitutter 14.430 14.430 0 0 14.430
Leverandgrgald 346 346 0 0 346
Anden gaeld, herunder finansielle
instrumenter 1.120 1.120 0 0 1.120
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt
for salg 55.492 55.492 0 0 55.492
Indregnet fra balancen 71.388  71.388 0 0 71.388
Operationelle leasingforpligtelser 34 5 0 39
I alt 71.422 5 0 71427

Som folge af en egenkapital pa EUR 0,0 og som fglge af aftalen med FS Property Finance A/S
bliver der kun beregnet renter iht. betalingsevne, hvorfor de ikke er med i ovenstdende opgg-

relse.
Pengestrgmme inklusive renter
Regnskabs-
maessig

2013 vaerdi 0-1ar 1-5 ar >5 ar I alt
Geeld til kreditinstitutter 217.611 83.630 134.034 0 217.664
Leverandgrgeeld 466 466 0 0 466
Deposita 11 11 0 0 11
Anden geald, herunder finansielle
instrumenter 4,692 4.692 0 0 4.692
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt
for salg 10.943 10.943 0 0 10.943
Indregnet fra balancen 233.723 99.742 134.034 0 233.776
Operationelle leasingforpligtelser 123 68 0 191
lalt 99.865 134.102 0 233.967

Som fplge af en egenkapital pad EUR 0,0 og som fglge af aftalen med FS Property Finance A/S
bliver der kun beregnet renter iht. betalingsevne, hvorfor de ikke er med i ovenstaende opgg-

relse.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Renterisiko og indgaede rentesikringsaftaler

Victoria Properties Koncernen har i veesentligt omfang rentebaerende finansielle forpligtelser og
er som fplge heraf udsat for renterisici, men som fglge af aftalen med FS Property Finance A/S,
som er beskrevet i kapitlet Kapitalforhold, er pavirkningen af renter sat ud af kraft.

For 2013 og 2014, efter aftalen med FS Property Finance A/S, som beskrevet i kapitlet Kapital-
forhold, og den efterfplgende nedlukning af moderselskabets finansielle instrumenter, er det
ikke laengere muligt at sikre renten.

Modervirksomhed og Koncern pr. 31. december 2014

Hovedstol
Modtagen rente  Afgivenrente  Varighed (EUR mio.) UdIigb

Der er ingen finansielle instrumenter i moderselskabet og Koncernen pr. 31. december 2014.

Modervirksomhed og Koncern pr. 31. december 2013

Hovedstol
Modtagen rente  Afgivenrente Varighed (EURmio.) Udigb

Modervirksomhed

Der er ingen finansielle instrumenter i moderselskabet pr. 31. december 2013.

Datterselskaber

Deutsche Pfandbriefbank AG EURIBOR 3 4,85 % 3,23 9,3 2017
Hypothekenbank Frankfurt EURIBOR 3 4,49 % 3,46 14,3 2017

Dagsveerdien af de pa balancedagen udestaende renteswaps og swaptioner udggr EUR 0,0 mio. (31.
december 2013: EUR -3,1 mio.). Dagsvaerdien er opgjort af udstedende kreditinstitutter pa bag-
grund af anerkendte prisfastsaettelsesmodeller.

Koncernens bankindestdender er placeret pa konti med anfordringsvilkar og er variabelt forrente-
de. Der er ikke vaesentlige renterisici pa gvrige finansielle instrumenter.

Som fglge af aftalen med FS Property Finance A/S om eftergivelse af geeld sdfremt egenkapitalen i
Koncernen er negativ vil en sendring i renteniveauet ikke pavirke moderselskabets eller Koncernens
egenkapital eller resultat for aret 2014, som i 2013.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Valutarisiko

Koncernens pengestremme er i det vaesentligste i EUR, herunder er alle Koncernens ejendom-
me beliggende i Tyskland, og Koncernens geeld hos kreditinstitutter er optaget i EUR. Det er
ledelsens vurdering, at Koncernen ikke er eksponeret over for vaesentlige valutarisici.

Kreditrisiko

Koncernens kreditrisici knytter sig til lejetilgodehavender. Der vurderes ikke at vaere vaesentlige
kreditrisici pa andre tilgodehavender. Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrgrende enkelte
lejere eller samarbejdspartnere.

Koncernen indgér ikke rentesikringsaftaler for naerveerende grundet aftalen med FS Property
Finance A/S.

Kapitalstruktur

Koncernens kapitalstruktur bestar af indestdender hos og gaeld til kreditinstitutter samt egen-

kapitalen, herunder aktiekapital, bundne og frie reserver.

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

Den eksterne finansieringsandel kan pr. balancedagen opggres saledes:

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2014 2013
Gaeld til kreditinstitutter 69.922 228.554
Likvide beholdninger -3.656 -2.222
Nettogaeld . 66.266 226.332
Egenkapital : 0] 0
Ekstern finansieringsandel ~ 100% K  100%
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Nzertstdende parter

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

Neertstdende parter anses som vaerende selskaber i Victoria Properties-koncernen, ledelsen og
bestyrelsen i Victoria Properties A/S samt selskaber kontrolleret af disse.

Oversigt over forbindelser med direkte og indirekte ejede dattervirksomheder fremgar af note
17.

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

Koncern Modervirksomhed
. — 018

Belgb i EUR 1.000

Ledelse og bestyrelse
Bestyrelsesmedlem Sebastian Christmas
Poulsen:

Bech-Bruun, advokathonorarer

Administrerende direktgr Frank Hansen:
KR 362 ApS, regnskabsmaessig assistance

Der henvises desuden til note 6, hvor vederlag til ledelsen i Victoria Properties A/S fremgar.

Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2013
Management Fee 1.400
Udlejning af mabler 14
Koncernmellemvaerender, renteindtaegter 3.535
Koncernmellemvarender, renteomkostninger -900
Koncernmellemvaerender, tilgodehavender 41.084
Koncernmellemvaerender, forpligtelser -13.065

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse
med den anvendte regnskabspraksis.
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KONCERNOVERSIGT
Pr.31. december 2014

Victoria Properties A/S
100%
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% Nordiaog
Victoria vp vp e vp Kompleman- e vP Nordlaog dpmchiis)
borg T b Bedin 1 Bedin 11 b kch I ) Erste

GmbH Aps 11 ApS ApS ApS Kalkhelm ApS U ApS 11- A ApS GmbH Betalinings

GmbH & Co.

KG
Knmh Komple
mantar mantar
100% 4% 100% 100%
Victoria Frank Am Viktorin Kalkhalm
Hamborg [ Wasthafen Berlin I K/s 6 %
GmbH GmbH & GmbH
Co. KG
94% 100% 100%
T s Victorla ragon] 100% 100% i) 100% 100% Victoria Victors
Von Essan Victoria Victoria Victoria Flughafen Henfurth
Victoria Berlin Victoria Berlin Boddinstr. - Staphan Olearstr.
Str, ApS Mallerstr, Dieffenbach: Julius Str. Str. ApS Str. ApS
111 GmbH IV GmbH ApS under b ApS under
undaer likvidation ABslnaay i ApS under AnsBncsg lkevidstion under under
likvidation likvidation likvidation likvidation likvidution likvidetion
likvidation
Direktion

Victoria Properties A/S
Bredgade 30
1260 Kgbenhavn K

TIf. 7027 0199
info@victoriaproperties.dk
CVR 55 66 00 18

Bestyrelse

Direktgr Peter Winther, formand

Advokat Sebastian Christmas Poulsen, naestformand
Direktgr Bendt Wedell

Direktgr Lars Johansen

Direktgr Lars Thylander

Generalforsamling afholdes onsdag den 30. april 2015
kl. 10:00 hos advokatfirma Bech-Bruun
Langelinie Allé 35, 2100 Kgbenhavn @

Administrerende direktgr, advokat Frank Hansen

Revisor

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

Strandvejen 44

2900 Hellerup

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

Pr. 31. december 2014

0\-' gt over Imn_:emens endomsportefplje

Aktiver bestemt for salg
1 Suhrenkamp 59-61
2 Speicherstr. 11, 13/Hafenstr. 2, 4/Bachforellenweg 12, 14
3 Frankfurter Str. 39, Am Marktplatz 1-5, Hauptstr. 46
4 Walter-Hallstein-Str. 3, 5, 7/Konrad-Adenauer-Ring 21
5 Katzengraben 11
6 Katzengraben 13
7 Katzengraben 15
8 Katzengraben 17
9 Katzengraben 19
10 Kretelmoor 1-7, 2-8, 10-16, 18, 24-32

11 Stihlinger Str. 15
Total

22335 Hamburg, Fuhlsbiittel
60327 Frankfurt-Westhafen
65779 Kelkheim

65197 Wiesbaden

12555 Berlin-Kopenick
12555 Berlin-Képenick
12555 Berlin-Kopenick
12555 Berlin-Képenick
12555 Berlin-Kopenick
24568 Kaltenkirchen

10318 Berlin

7.076

160

29,259

9.698

387

1.642

484

1.304

779

744
51.855

0

160

0

o]

210

387

1.559

444

281

0

263
3.303

6.251 825 244
0 0 3
18.695 10.564 349
9.673 25 182
105 8 11
0 0 4

83 0 22

0 40 17
1.023 0 14
779 0 31
481 0 7

37.090 11.462 884

39

12

22

11

59

327

171

11

26

786
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