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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2009 for For-

eningen Fast Ejendom, Dansk Ejendomsportefglje f.m.b.a.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards

som godkendt af EU og danske oplysningskrav til &rsrapporter for bgrsnoterede virksomheder.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt
af resultatet af foreningens og koncernens aktiviteter og pengestrsmme for regnskabsaret 1.

januar - 31. december 2009.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i foreningens og koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold, rets resultat
og af foreningens og koncernens finansielle stilling, samt en beskrivelse af de vaesentligste

risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og koncernen star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 26. marts 2010

Bestyrelse
Niels Roth Flemming Borreskov Frank Pedersen
formand naestformand

Jesper Bo Hansen Henning Balle Kristensen Sgren Schjgdt-Hansen



Den uafhzengige revisors pategning

Til medlemmerne i Foreningen Fast Ejendom, Dansk Ejendomsportefglje

f.m.b.a.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Foreningen Fast Ejendom, Dansk
Ejendomsportefglje f.m.b.a. for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009, side 22-54.
Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter totalindkomstopggrelse, balance, opggrelse af
medlemmernes formue, pengestregmsopggrelse og noter for savel Koncernen som Foreningen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Stan-

dards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der

giver et retvisende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder. Dette
ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er re-
levante for at udarbejde og aflaegge et koncernregnskab og arsregnskab, der giver et retvisen-
de billede uden veaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regn-
skabsmaessige sk@n, som er rimelige efter omsteendighederne. Ledelsen har endvidere ansva-
ret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse i overens-

stemmelse med danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pd grund-
lag af vores revision. Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med danske revisions-
standarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaagger og udfgrer
revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregn-

skabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er
anfgrt i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte handlinger afhanger af revisors vur-
dering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-

gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og



aflaeggelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede, med hen-
blik pd at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke
med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis
er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige, samt en vurde-

ring af den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag

for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
Koncernens og Foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt
af resultatet af Koncernens og Foreningens aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2009 i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-

dards som godkendt af EU, og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tillaeg til den gennemfgrte revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i

overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Frederiksberg, den 26. marts 2010

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Gunslev Anders Stig Lauritsen

statsaut. revisor statsaut. revisor



Ledelsesberetning

Koncernregskab

Koncernens hoved- og nggletal
t.kr.

Hovedtal

Totalindkom stopggrelse

Lejeindtaegter

Resultat af ejendommenes drift
Veerdireguleringer af investeringsejendomme
Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift

Finansielle poster, netto

Resultat for skat

Resultat fgr skat excl. veerdireguleringer af investeringsejendomme
Arets resultat

Balance

Langfristede aktiver

Kortfristede aktiver

Foreningskapital incl. andre reserver
Medlemmernes formue

Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Balancesum

Investering i langfristede aktiver

Antal foreningsbeviser, stk.

Nggletal

Ejendomsafkast fagr veerdiregulering (Afkastgrad 1) (pct.)
Ejendomsafkast efter vaerdiregulering (Afkastgrad 2) (pct.)
Arets forrentning malt p& indre veerdi

Forrentning af medlemmernes formue (pct.)
Dagsveerdirisiko (mio.kr.)

Renterisiko (t.kr.)

Areal ultimo (kvm.)

Udlejningsgrad (pct.)

Gennemsnitligt vaegtet afkastkrav excl. udviklingsejendomme (pct.)
Resultat af ejendomme (kr. pr. kvm.)

Resultat af ejendomme inkl. veerdiregulering (kr. pr. kvm.)
Dagsveerdi af ejendomme (kr. pr. kvm.)
Omkostningsprocent (pct.)

Udskudt skatteforpligtelse (kr. pr. foreningsbevis)

Indre veerdi

Bgrskurs

Udbytte pr. foreningsbevis (kr.) *)

Resultat pr. foreningsbevis (kr.)

2009

91.475
70.229
-49.902
-17.823
2.504
-39.735
-37.231
12.671
-34.705

—-

.133.300
33.099
414.000
341.898
781.378
43.123
.166.399
10.972
4.140.000

—

4,51
0,22
9,16
9,52
145
7.632
169.701
96,3
7,01
430

124
6.678
1,57
0,00
91,66
59,00
0,00
9,30

2008

88.525
62.550
-62.292
-18.671
-18.467
-47.347
-65.814
-3.522
-46.351

iy

.172.230
15.849
414.000
387.447
747.253
53.379
1.188.079
129.471
4.140.000

3,70
-1,56
9,84

-10,45
149
5.911
169.701
96,4
6,61
382

2
6.908
1,59
1,04
103,88
100,00
2,91
-11,55

Definitioner og beregningsformler fremgar af note 1 under anvendt regnskabspraksis.

*) Indstillet til generalforsamling

2007

65.015
50.537
50.831
-14.631
85.048
-18.205
66.843
16.012
53.655

—-

.172.373
99.744
414.000
500.018
513.282
258.817
.272.117
435.714
4.140.000

iy

3,50
8,70
13,48
13,12
166
4.600
156.258
98,0
6,08
320
662
7.503
1,25
5,92
120,78
112,00
4,65
15,45

2006

38.355
27.220
31.392
-12.402
46.210
-13.604
32.606
1.214
24.756

760.545
42.154
254.000
281.116
489.039
32.544
802.699
426.640
2.540.000

2,80
8,72
10,23
9,15
109
2.377
93.048
96,5
5,95
303
653
8.174
1,63
8,91
110,68
108,50
4,00
9,75

2005

7.654
6.580
16.083
-9.274
13.388
864
14.252
-1.831
11.192

290.160
32.947
254.000
259.880
50.340
12.886
323.106
274.077
2.540.000

-1,84
9,15
5,71
4,04

45

167
45.132
96,2
6,85
146
502
6.429
3,20
1,20
102,31
100,91
2,00
4,41
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Koncernoverblik

Foreningen Fast Ejendom,

Dansk Ejendomsportefalje
f.m.b.a.

Fast Ejendom Holding A/S

Fast Ejendom Danmark 1 ApS Fast Ejendom Danmark 2 ApS

Foreningen Fast Ejendom - koncernen (i det fglgende bensevnt “Koncernen”) udggres af For-
eningen, (Foreningen Fast Ejendom, Dansk Ejendomsportefglje f.m.b.a. - i det fglgende be-
naevnt “Foreningen”), det helejede holdingselskab (Fast Ejendom Holding A/S - i det fglgende
benaevnt "Holding”) og de helejede datterselskaber (Fast Ejendom Danmark 1 ApS og Fast
Ejendom Danmark 2 ApS - i det fglgende benaevnt “FED 1 og "FED 2" og tilsammen "Datter-

selskaberne”)

Koncernen har ingen ansatte, men har indgaet en administrationsaftale med Cura Management
A/S (i det fglgende benaevnt "Managementselskabet”), der er et selvstaendigt selskab uden for

koncernen.

Foreningen ledes af en bestyrelse, der er identisk med bestyrelsen i Holding. Der er ikke etab-
leret bestyrelse i Datterselskaberne. Managementselskabet fungerer som daglig ledelse for

Koncernen, Holding og Datterselskaberne med reference til Foreningens bestyrelse.
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Hovedaktiviteter

Koncernens hovedaktivitet bestar i at investere i erhvervs- og boligejendomme i Danmark.
Foreningen blev stiftet den 26. januar 2005 og perioden 1. januar - 31. december 2009 er

saledes Foreningens femte regnskabsar.

Arets resultater, udlodning og formue

Koncernen realiserede i 2009 et overskud af ejendommenes drift p& 70,2 mio. kr. mod 62,6

mio. kr. i 2008. Resultatet af den primaere drift har udviklet sig tilfredsstillende gennem aret.

Resultatet efter skat blev et underskud pa 34,7 mio. kr. (2008: et underskud pa 46,4 mio. kr.)
Resultatet svarer til en forrentning malt pa indre vaerdi pa -9,2 pct. mod -9,8 pct. i 2008. Re-
sultatet er 6,7 mio. kr. lavere end forventningen ved afgivelse af fondsbgrsmeddelelse den 21.
december 2009. A£ndringen skyldes en beslutning om at foretage nedskrivning af et skatteak-

tiv af tilsvarende stgrrelse.

Resultatet er ikke tilfredsstillende og er markant pavirket af den fortsatte finansielle uro og
gkonomiske krise gennem 2009 med negativ vaekst, og faldende ejendomsveerdier. For Kon-
cernen har dette navnlig givet sig udslag i en nedjustering af dagsvaerdien af ejendomsporte-

fgljen.

Som fglge af et markedsbestemt stigende afkastkrav samt forventninger til gget tomgang og
faldende lejeniveauer i 2010, udggr arets veerdireguleringer af investeringsejendomme netto

en nedskrivning pa 49,9 mio. kr. (2008: nedskrivning pd 62,3 mio. kr.)

Det gennemsnitlige krav til ejendommenes forrentning, malt som den interne rente over 10 ar,
var 7,01 pct. (ekskl. udviklingsejendommene) ved vaerdiansaettelsen ultimo aret, hvilket er en
stigning pa 0,40 pct. point i forhold til ultimo 2008 (6,61 pct.) og udtryk for de fortsat stigende
afkastkrav til fast ejendom gennem 2009. Udviklingsejendomme omfatter 3 ejendomme, her-

under en boligejendom under ombygning og to ubebyggede grundstykker.

Foreningen er i skattemaessig henseende udloddende, og der udloddes minimum det i henhold
til Ligningslovens § 16 udlodningspligtige belgb med henblik pa at sikre, at Koncernen ikke
bliver skattepligtig. Da det udlodningspligtige belgb for 2009 er opgjort til - 17 t. kr. indstiller
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bestyrelsen til generalforsamlingen, at der ikke foretages udlodning for regnskabsaret 2009.
(2008: 2,91 kr. pr. foreningsbevis.)

Medlemmernes formue udgjorde pr. 31. december 2009 341,9 mio. kr. (2008: 387,4 mio. kr.)

Begivenheder i 2009

Koncernens drift har i 2009 veeret praeget af den vanskelige situation pa de finansielle marke-

der og pa ejendomsmarkedet i seerdeleshed.

P& den ordinsere generalforsamling den 29. april 2009 fremsatte bestyrelsen forslag om for-
laengelse af suspensionen af indlgsningsadgangen frem til senest den ordinzere generalforsam-
ling i 2011. Desuden blev det foresldet at aendre vedtaegterne sdledes, at det fradrag, der kan

foretages i forbindelse med indlgsning, forhgjes fra 5 til 15 pct.

Forslagene blev stillet pd baggrund af, at det vil vaere til skade for flerheden af investorer, hvis
en enkeltinvestor har indlgsningsadgang i et usaedvanligt ejendomsmarked, hvor der er bety-

delig usikkerhed om realisationsvaerdien af ejendommene.

Desuden var det bestyrelsens opfattelse, at et indlgsningsfradrag pa 5 % i forhold til indre
veerdi ogsa i et normalt marked har vist sig at veere utilstraekkeligt til at beskytte flerheden af

investorer mod en forceret afthaendelse af ejendomme.

Begge forslag blev vedtaget pa generalforsamlingen, men da der ikke var de, i henhold til ved-
taegterne, ngdvendige 2/3 af foreningens samlede foreningsbeviser repraesenteret, blev begge
forslag genfremsat pa en ekstraordinaer generalforsamling den 4. juni 2009. P38 den ekstraor-

dinzere generalforsamling blev begge forslag endeligt vedtaget.

I Igbet af 2009 matte Foreningens Market Maker og emissionsbank, Fionia Bank, opgive at dri-
ve bankvirksomhed og overdrage aktiviteterne til dels Nordea, dels et afviklingsselskab under
Finansiel Stabilitet. Sammenbruddet i Fionia Bank har ikke i gvrigt ramt Foreningen, der ikke

har haft finansiering i banken.

P& den ordinaere generalforsamling blev Flemming Borreskov og Jesper Bo Hansen genvalgt til
bestyrelsen. Ole Kamstrup gnskede ikke genvalg og udtrddte af bestyrelsen. De gvrige besty-
relsesmedlemmer var ikke pa valg i 2009. Generalforsamlingen nyvalgte efter indstilling fra

bestyrelsen underdirektgr, finanschef i Finanssektorens Pensionskasse, Sgren Schjgdt-Hansen
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som bestyrelsesmedlem. En naermere omtale af bestyrelsens tillidshverv m.v. kan findes i note
25.

Koncernen har som fglge af det treengte ejendomsmarked ikke kagbt eller solgt ejendomme i
2009. Til sammenligning kan det oplyses, at Koncernen i 2008 erhvervede ejendomme for

128,0 mio. kr. og afhaendede ejendomme for 67,3 mio. kr.

Med virkning fra den 1. januar 2009 er datterselskaberne Fast Ejendom Danmark 1 ApS og
Fast Ejendom Danmark 3 ApS fusioneret ved en skattefri fusion med Fast Ejendom Danmark 1
som det fortsaettende selskab. Fusionen er udelukkende sket af forretningsmaessige og organi-
satoriske arsager herunder et gnske om en mere enkel koncernstruktur og en reduktion af
omkostninger. Strukturen er herefter saledes, at alle fuldt momspligtige ejendomme er ejet af

FED 1, mens delvis eller ikke momspligtige ejendomme er ejet af FED 2.

Foreningen har vaesentlige samarbejdsaftaler med Realkredit Danmark og Nykredit (finansie-
ring), Danske Bank (finansiering og gaeldsovervagning), Managementselskabet (investerings-
radgivning og foreningsadministration) samt Dan Ejendomme (ejendomsforvaltning). Der er

ikke p& nuvaerende tidspunkt taget stilling til indgdelse af ny Market Maker aftale.

Begivenheder efter statusdagen

Efter statusdagen har Foreningen genforhandlet administrationsaftalen med Managementsel-
skabet. Malt pa den nuvarende balance medfgrer andringen en arlig besparelse pa 4,9 mio.
kr. Den nye administrationsaftale, der traeder i kraft med virkning fra den 1. januar 2011, er

naermere beskrevet i note 18.

Der er ikke i gvrigt efter regnskabsperiodens udlgb og frem til offentligggrelsen af denne ars-

rapport indtruffet begivenheder, som i veesentlig grad pavirker resultatet eller balancen.

Investeringsstrategi og portefgljesammensatning

Foreningens strategi er uzendret at investere i danske ejendomme, hvor der efter Foreningens
opfattelse er et gunstigt forhold mellem p& den ene side det forventede afkast og pa den an-

den side den risiko, der er forbundet med investeringen.

Foreningen har traditionelt fokuseret pa investering i sekundsere ejendomme med et relativt

hgjt direkte afkast og deraf fglgende cash flow. Det er ved gennemfgrelse af en investering
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efter Foreningens opfattelse afggrende, at det Igbende cash flow er i stand til at servicere
fremmedfinansieringen. Sekundaere ejendomme er typisk karakteriseret ved en beliggenhed
udenfor centrum af de stgrre byer, en flerhed af korte til mellemlange lejekontrakter og et hg-
jere direkte afkast end de sdkaldt primaere ejendomme. Primaere ejendomme er pa den anden
side typisk karakteriseret ved en beliggenhed i centrum af de stgrre byer, fa og lange lejekon-

trakter og et relativt lavt direkte afkast.

Da Foreningen primeert investerer i sekundaere ejendomme med hgjt direkte afkast betyder
det typisk, at risikoen ved den enkelte investering er hgjere end ved investering i primaere
ejendomme. Denne risiko handteres af Foreningen ved at opbygge en portefglje af mindre
ejendomme pa flere lokaliteter udlejet til en raekke lejere i forskellige brancher. Det er et selv-
staendigt mal for Foreningen at undgd at patage sig for stor risiko ved investering i en enkelt

beliggenhed, anvendelse og/eller virksomhed.

Foreningen investerer som udgangspunkt kun i ejendomme, der ligger i byer eller egne om-
kring byer med mindst 30.000 indbyggere og forventning om gkonomisk vakst. Desuden skal
infrastrukturen understgtte forventninger om vaekst bade generelt for omradet og konkret for
den enkelte ejendom. Foreningen investerer bade i erhvervs- og boligejendomme og i blande-

de ejendomme med bolig og erhverv.
Foreningen ejede ved arsskiftet 2009/10 i alt 34 ejendomme og to mindre byggegrunde. Inve-

steringerne er koncentreret i fire vaesentlige regioner pd det danske ejendomsmarked, nemlig

Storkgbenhavn, Fyn, Arhus og Trekantomradet.

Aktuel portefpljesammensaetning og langsigtede rammer (malt p8 vaerdi)

Ejendomstype Fordeling pr. 31.12.2009 i Langsigtet ramme i %
%
Kontor 34,0 20-60
Detail 2,6 0-20
Lager og produktion 46,1 20-60
Bolig 9,5 0-20

Andet, herunder udviklingsejendomme 7,8 0-10
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Dagsveerdi fordelt p§ ejendomstype Dagsveerdi fordelt p§ omride

Detail

Trekants-
Kontor omradet

Jvrige
Sjeelland
8%

Tomgang

P& ejendomsmarkedet har 2009 generelt veeret praeget af stigende tomgang og et gget pres
pa lejepriserne i nedadgdende retning. Som falge af den gkonomiske krise har mange virk-
somheder forsggt at reducere deres omkostninger og herunder ogs3d deres arealforbrug. Andre

virksomheder er tradt i betalingsstandsning eller kommet under konkursbehandling.

Foreningens portefglje er ramt heraf i mindre omfang end det generelle ejendomsmarked. Dels
er de fleste af Foreningens ejendomme som ovenfor beskrevet udlejet til flere lejere, dels er
der anvendt betydelige ressourcer pd genforhandling af eksisterende lejekontrakter og udlej-

ning af ledige lejemal.

Som det fremgar af grafen nedenfor udgjorde den samlede tomgang, malt som manglende
lejeindtaegt, ved &rets udgang 3,7 pct. mod 3,6 pct. ved udgangen af 2008. Dog ma der som
folge af den gkonomiske krise og en stigende arbejdslgshed forudses en fortsat stigende tom-

gang (og dermed faldende lejeniveauer) i 2010.
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Udvikling i tomgangsleje dec. 2008 - dec. 2009
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Finansiering

Koncernen kan i medfer af vedtaegterne maksimalt optage 18n svarende til 70 pct. af Koncer-
nens balance. Ved regnskabsarets afslutning udggr beldningen 67,0 pct. af balancen. Til finan-
siering af indlgsning eller opkgb af foreningsbeviser kan bestyrelsen godkende, at Ianegraensen
i en 12 maneders periode udvides til 75 pct. Herudover kan bestyrelsen i en 12 maneders pe-
riode udvide Ianegraensen til 80 pct., hvis en nedsaettelse af vurderingen af Foreningens akti-

ver medfgrer, at lanegraensen overskrides.

Den aktuelle beldning er foretaget i dansk realkredit som CIBOR 6 1&n med 30 ars Igbetid og
rentefastsaettelse 2 gange arligt (ultimo juni og ultimo december) og 30 ars Igbetid. Den helt

overvejende del af gaelden er optaget med udsat afvikling.

Koncernen indgik i 2006 og 2007 to fastrenteaftaler (renteswaps) for 150 mio.kr. henholdsvis
100 mio. kr. til fast rente pa 4,16 pct. henholdsvis 4,94 pct. Under indtryk af den faldende kor-
te rente har bestyrelsen i 2009 valgt at afvikle de to renteswaps. Varigheden er herefter 0,27
ar. (2,82 3r ultimo 2008)

Der er desuden indgdet en ny renteswap, der sikrer, at rentefastsaettelsen af 375 mio. kr. af
Foreningens samlede geeldsportefalje finder sted ultimo marts og september, mens den reste-
rende del rentefastsaettes ultimo juni og december. Swappen er indgaet for at reducere risiko-

en for pavirkning af kortvarige renteudsving i forbindelse med rentefastsaettelserne.
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Der er udbetalt realkreditlan i 2009 med i alt 32,6 mio. kr. Beldningen vedrgrer to ejendomme

erhvervet i 2008.

Med udgangen af 2009 var den gennemsnitlige veegtede rentesats pa foreningens gaeld 2,04
pct. (2008: 5,29 pct.). En sendring pa 1,0 procentpoint i det generelle renteniveau vil medfgre

en andring i Foreningens arlige renteomkostninger fgr skat pa ca. 7,6 mio. kr.

Foreningen har en ikke kommittet kreditfacilitet i Danske Bank pa 30 mio. kr. Kreditten er ikke
udnyttet pr. 31.12.2009. Foreningens likvide beholdning pr. 31.12.2009 udggr 24,3 mio. kr.
(2008: 6,5 mio. kr.).

Fremmedfinansiering pr. 31.12.2009

Type 18n Obl. restgeeld tkr. Lgbetid Effektiv Interval for | Varighed
rentesats inkl.| rentefasts.
bidrag
RD Udsat amortisering i 10 &r 664.837 30 &r 2,01 % 6 mdr. 0,39
RD Annuitet 14.343 30 &r 2,01 % 6 mdr. 0,39
NYK Udsat amortisering i 10 ar 108.315 30 &r 2,29 % 6 mdr. 0,41
Renteswap 375 mio dkk til modtagelse -375.000 10 &r 1,72 % 6 mdr. 0,47
Renteswap 375 mio dkk til betaling 375.000 10 &r 1,72 % 6 mdr. 0,23
I alt / gennemsnit 787.495 2,04 % 0,27

Obligationsgaelden er opgjort til den nominelle vaerdi, hvorimod obligationsgaelden i balancen er malt til dagsvaerdi

Det danske marked for investeringsejendomme ultimo 2009

I 2009 slog den gkonomiske krise for alvor igennem pa ejendomsmarkedet. Hvor sidste halv-
del af 2008 var preeget af finans- og likviditetskrisen, blev 2009 &ret, hvor en lang raekke
ejendomsinvestorer blev sat under administration, tradte i betalingsstandsning eller blev er-

klaeret konkurs.

Generelt har de ngdlidende ejendomsvirksomheder vaeret praeget af en uheldig sammensaet-
ning af hgj gearing, negativt cash flow fra driften, korte finansieringstilsagn og en strategi ba-
seret pa fortsatte vaerdistigninger. Hertil kom, at hgjkonjunkturen i et vist omfang har fjernet
fokus fra gamle dyder som kvalitet, beliggenhed, lejerpleje men ogsd den ngdvendige erfaring

med og uddannelse til at forvalte ejendomsinvesteringer med den forngdne omhu.

Ogsa lejemarkedet baerer praeg af den gkonomiske krise. Efterspgrgslen er reduceret og ledig-

heden stigende i alle ejendomssegmenter.
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Ledighedsprocenter ult. 1987 - ult. 2009 (Opgjort efter areal)

= Kontor

5 alt

Pct.

1288
1989
1990

199
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
20085
2006
2007
2008
2009
2010

Kilde: Oline Lokalebgrs Statistikken, januar 2010, www.oline.dk

Szerligt udkantsomraderne og udviklingsomrdderne i de stgrre byer er ramt, mens de centrale
beliggenheder og primare ejendomme synes at klare krisen bedre. Lejeniveauerne er gene-

relt under pres, hvilket ma forventes at ville fortsaette, sa laenge beskaeftigelsen falder.

Der er naeppe tvivl om, at investeringsmarkedet i de kommende ar vil blive domineret af de
velkonsoliderede investorer med positivt cash flow; herunder velkonsoliderede ejendomssel-
skaber, pensionskasser og livsforsikringsselskaber. I de kommende ar vil der desuden blive
gget fokus pa lejerpleje og ejendommenes drift, samt investorernes og ejendomsforvalteres

evner til og erfaring med at drive og optimere den Igbende drift af deres ejendomsportefgljer.

Denne udvikling vil efter Foreningens opfattelse fgre til en fortsat konsolidering i den danske
ejendomsbranche, hvor ejendommene vil blive samlet pa feerre og mere professionelle haen-
der. En lang reekke usunde aktiviteter vil blive afviklet blandt andet med hjaelp fra bankerne og
finansieringsinstitutterne. I den forbindelse ma det forventes, at et stgrre antal navnlig sekun-
deert beliggende ejendomme og projektejendomme, der i dag er i ngdlidende ejerskab, vil bli-

ve udbudt til salg eller afhaendet p& tvangsauktioner.
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Det er fortsat Foreningens opfattelse, at bade den generelle gkonomiske krise og krisen pa
markedet for investeringsejendomme vil vaere relativ dyb og langvarig. Det kan derfor ikke

afvises, at vi vil se yderligere nedbrud i ejendomssektoren i Igbet af 2010.

Det er forventningen, at ejendomsmarkedet naeppe generelt vil opleve veekst i hverken lejeni-
veauer eller kapitalvaerdier fgr tidligst i Igbet af 2011 eller 2012. Det betyder til gengaeld, at
der i den mellemliggende periode for den egenkapitalstaerke investor er muligheder for at gen-
nemfgre attraktive investeringer med moderat gearing og fokus pad professionel og langsigtet

forvaltning.

Forventninger til 2010

For 8ret 2010 forventer bestyrelsen et resultat af primeer drift fgr veerdireguleringer i niveauet
50 mio. kr. (2009 realiseret: 52,4 mio. kr.)

Der er i forventningen forudsat en tomgang for erhvervslejemal pa 6 pct. og for boliglejemal
pd 2 pct. Den gennemsnitlige tomgang i Koncernens portefglje ultimo 2009 er som ovenfor
anfgrt 3,7 pct. Der er i forbindelse med budgetteret tomgang ved udlgb af uopsigelighedsperi-
oder forudsat genudlejning til forventet markedsleje, hvilket typisk er lavere end den leje, der
hidtil er blevet betalt. For ledige lejemal under udlejning, er som budgetleje anvendt den leje,

lejemalene aktuelt udbydes til.
Som inflationsforudsaetning er anvendt 2,0 pct.

Forventningen er naturligvis pavirket af den faktiske inflationsregulering samt udviklingen i
leje, tomgang og lejernes betalingsevne. I den nuvaerende gkonomiske situation ma det des-

vaerre konstateres, at der er usikkerhed om alle disse forhold.

Resultatet efter skat vil i betydelig grad vaere pavirket af Koncernens finansieringsomkostnin-
ger, herunder renteudviklingen i 2010, samt vaerdiregulering af Koncernens ejendomsportefal-

je.

Da Koncernens ejendomme udelukkende er finansieret med 30 -arige realkreditlan, forventer
bestyrelsen ikke, at der vil opstd behov for refinansiering af ejendomme i Igbet af 2010. For-
eningens pengestrgm fra driftsaktivitet forventes i 2010 at vaere positivt i niveauet 23,1 mio.
kr. (2009: 23,4 mio. kr.).
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Der henvises i gvrigt til fglsomhedsberegningerne i note 20.

Indre veaerdi

Foreningens indre veerdi beregnes dagligt og offentligggres ligeledes dagligt via OMX Den Nor-
diske Bgrs, Kgbenhavn. Ved opggrelse af indre veerdi indregnes andringer i vardien af For-

eningens aktiver og forpligtelser opgjort til dagsvaerdi samt resultatet af den Igbende drift.

Saerlige risici

Forretningsmaessige risici
Foreningens driftsmaessige risici er primeert svigtende lejeindtaegter eller stigende drifts- og

vedligeholdelsesudgifter.

De vaesentligste risici for svigtende lejeindteegter er lejers opsigelse af lejemal eller manglende
betalingsevne ved betalingsstandsning eller konkurs. I de fleste lejeforhold er effekten af svig-

tende lejeindtaegter reduceret gennem forudbetaling, garantier og/eller deposita.

Langt de fleste lejeindtaegter reguleres én gang arligt med udviklingen i nettoprisindekset.
Desuden indeholder en del lejekontrakter betingelser om en minimumsregulering uafhaengig af
den generelle prisudvikling. Denne type vilkdr reducerer samlet den driftsmaessige risiko i pe-
rioder med lav inflation. Endelig er der i den nuvaerende gkonomiske situation risiko for, at et

faldende markedsbestemt lejeniveau vil reducere Foreningens lejeindtaegter.

De vaesentligste risici vedrgrende drifts- og vedligeholdelsesudgifter relaterer sig til stgrre ved-

ligeholdelsesarbejder og ombygningsudgifter i forbindelse med udskiftning af lejere.

Forsikringsforhold

Alle ejendomme i portefgljen er forsikret til deres fulde nyveerdi.

Pavirkning af det eksterne miljg

Det er ledelsens vurdering, at koncernen ikke har naevneveerdige pavirkninger pa det eksterne

miljg udover almindelig drift og vedligeholdelse af fast ejendom.
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Foreningsforhold

Foreningens kapital udggr nominelt 414 mio. kr. og bestar af 4.140.000 foreningsbeviser & 100

kr. Foreningsbeviserne er ikke opdelt i klasser.

Foreningsbeviserne er noteret p& OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn under fondskode/ISIN,
DK001031058 og navnet Fast Ejendom DEP BU, kortnavn, FEIDE.

Corporate Governance

Foreningen fglger anbefalingerne for god selskabsledelse, som er udarbejdet af OMX Den Nor-
diske Bgrs Kgbenhavn og offentliggjort pa www.corporategovernance.dk bortset fra, at For-
eningen ikke offentligggr arsrapporter og selskabsmeddelelser pd engelsk, idet det vurderes,
at Foreningens nuvarende investorsammenszaetning ikke ngdvendigggr dette. Foreningen vur-

derer jeevnligt, om der er anledning til at begynde offentligggrelse pa engelsk.

En naermere redegorelse for Foreningens corporate governance kan findes pa

www.fastejendom.dk

Redeggrelse for virksomhedsledelse

Hovedelementerne i Koncernens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbin-

delse med regnskabsaflaeggelsen

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for Koncernens risikostyring og interne kontrol i for-
bindelse med regnskabsaflaeggelsesprocessen, herunder overholdelse af relevant lovgivning og

anden regulering i relation til regnskabsaflaaggelsen (compliance).

Koncernens risikostyrings- og interne kontrolsystemer i forbindelse med regnskabsaflaaggelsen
inkl. bl.a. it og skat er designet med henblik pa effektivt at styre snarere end at eliminere risi-

koen for fejl og mangler i forbindelse med regnskabsaflaaggelsen.

Koncernens risikostyrings- og interne kontrolsystemer i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen
kan alene skabe rimelig, men ikke absolut sikkerhed for, at uretmaessig brug af aktiver, tab

og/eller vaesentlige fejl og mangler i forbindelse med regnskabsaflaaggelsen undgas.
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Bestyrelsen har i 2009 nedsat et revisionsudvalg, der refererer til bestyrelsen. Der henvises til

omtalen pa www.fastejendom.dk.

Bestyrelsen og revisionsudvalget vurderer Igbende vaesentlige risici og interne kontroller i for-
bindelse med Koncernens aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pd regnskabsaflaggelses-

processen.

Kontrolmiljg
Bestyrelsen vurderer mindst arligt Koncernens organisationsstruktur og bemandingen pa vee-

sentlige omrader i forbindelse med regnskabsaflaeggelsesprocesser inkl. bl.a. it og skat.

Bestyrelsen fastlaegger og godkender overordnede politikker, procedurer og kontroller pa vee-

sentlige omrader i forbindelse med regnskabsaflaaggelsesprocessen.

Bestyrelsen har vedtaget politikker og procedurer inden for vaesentlige omrdder i forbindelse

med regnskabsaflaeggelsen.

Risikovurdering
Bestyrelsen og revisionsudvalget foretager mindst arligt en overordnet vurdering af risici i for-

bindelse med regnskabsaflaaggelsesprocessen.

Bestyrelsen tager som led i risikovurderingen arligt stilling til risikoen for besvigelser og til de
foranstaltninger, der skal tages med henblik pa at styre henholdsvis eliminere og/eller reduce-
re risiciene. Herunder vurderer bestyrelsen Managementselskabets mulighed for at tilsideszsette

kontroller og for at udgve upassende indflydelse pd regnskabsafleeggelsen.

De vaesentligste risici i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen fremgar af ledelsesberetningen

og note 20, hvortil henvises.

Kontrolaktiviteter
Kontrolaktiviteterne tager udgangspunkt i risikovurderingen. Malet med Koncernens kontrolak-
tiviteter er at sikre, at de af bestyrelsen udstukne mal, politikker, manualer, procedurer m.v.

opfyldes og rettidigt at forebygge, opdage og rette eventuelle fejl, afvigelser, mangler m.v.

Managementselskabet har etableret en formel koncernrapporteringsproces, der omfatter bud-

getrapportering og manedlig rapportering inkl. afvigelsesrapporter med kvartalsvis ajourfgring
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af skon for dret. Rapporteringen omfatter totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopgg-

relse, pengestrgmsopggrelse samt noter.

Information og kommunikation
Bestyrelsen har overordnet fastlagt kravene til regnskabsaflaeggelsen og til den eksterne finan-

sielle rapportering i overensstemmelse med lovgivningen og forskrifterne herfor.

Et af malene med de fastlagte krav er at sikre, at gaeldende oplysningsforpligtelser overholdes,

og at de afgivne oplysninger er deekkende, fuldstaendige og praecise.

Overvagning
Bestyrelsen og revisionsudvalget modtager Igbende rapportering fra Managementselskabet om
overholdelse af udstukne retningslinjer m.v. og om konstaterede svagheder, mangler og/eller

overtraedelser af vedtagne politikker, forretningsgange og interne kontroller.

De generalforsamlingsvalgte revisorer rapporterer i revisionsprotokollen til bestyrelsen om vee-
sentlige svagheder i koncernens interne kontrolsystemer i forbindelse med regnskabsaflaeggel-
sesprocessen. Mindre vaesentlige forhold rapporteres i Management Letters til Managementsel-
skabet.

Bestyrelsen og revisionsudvalget overvager, at Managementselskabet reagerer effektivt pd
eventuelle svagheder og/eller mangler, og at aftalte tiltag i relation til styrkelse af risikostyring
og interne kontroller i relation til regnskabsaflaeggelsesprocessen implementeres som planlagt.
Managementselskabet folger op pd implementeringen af konstaterede svagheder i dattersel-

skaber og pa forhold, der er omtalt i Management Letters m.v.

Redeggrelse for samfundsansvar

Der er ikke vedtaget politikker for frivillig integrering af samfundsansvar som en del af koncer-

nens strategi og aktiviteter. Derfor afgives der ikke saerskilt redeggrelse for samfundsansvar.
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Totalindkomstopggrelse for 2009

Moderforening
2008 2009
t.kr. t.kr. Note
0 0 9
0 0
0 0
0 0 9
(1} o
-18.465 -17.571 3
11.241 10.932
-7.224 -6.639
0 -34.478 10
19.263 6.631 4
-4 -9 5
12.035 -34.495
0 0 6
12.035 -34.495
0 0
12.035 -34.495
7
7
kr. 2,91 o 8
12.035 0
0 -34.495
12.035 -34.495

Lejeindtaegter vedrgrende investeringsejendomme
Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme
Omkostninger ved salg af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Bruttoresultat

Administrationsomkostninger
Andre driftsindtaegter

Resultat af primaer drift (EBIT)

Nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af &rets resultat

FEndring i medlemmernes formue (Arets resultat)

Anden totalindkomst efter skat

Andring i medlemmernes formue
(Totalindkomst i alt)

Resultat pr. foreningsbevis
Udvandet resultat pr. foreningsbevis

Udbytte pr. foreningsbevis

Forslag til fordeling af drets resultat
Udbytte for regnskabsaret
Overfgrt til naeste ar
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Koncern

2009 2008

t.kr. t.kr.
91.475 88.525
-21.246 -25.975
0 -54
-49.902 -62.292
20.327 204
-17.823 -18.671
0 0
2.504 -18.467
0 0
608 14.473
-40.343 -61.820
-37.231 -65.814
2.526 19.463
-34.705 -46.351
0 0
-34.705 -46.351
kr.-9,30 kr.-11,55
kr.-9,30 kr.-11,55
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Balance pr. 31. december 2009

Moderforening

9 Investeringsejendomme
Langfristede aktiver
10 Kapitalandele i dattervirksomheder
10 Ansvarlig I3nekapital til dattervirksomheder

Finansielle aktiver

Langfristede aktiver

11 Tilgodehavender fra lejere
Tilgodehavender hos dattervirksomheder

12 Andre tilgodehavender
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender

13 Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver

2008 2009

t.kr. t.kr. Note

0 0

0 0

222.500 188.022

160.628 131.478

383.128 319.500

383.128 319.500

0 0

4.132 1.280

108 88

31 37

4.271 1.405

174 21.580

4.444 22.985

387.572 342.485

Aktiver
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2009 2008

t.kr. t.kr.
1.133.300 1.172.230
1.133.300 1.172.230
0 0
0 0
0 0
1.133.300 1.172.230
2.115 2.194
0 0
6.534 6.608
136 510
8.785 9.312
24.314 6.537
33.099 15.849
1.166.399 1.188.079
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Balance pr. 31. december 2009

Moderforening

14 Foreningskapital
Andre reserver
Overfgrt resultat
Foresldet udbytte for regnskabsaret

Medlemmernes formue
15 Udskudte skatteforpligtelser
16 Prioritetsgeeld

Langfristede forpligtelser

Skyldig selskabsskat
16 Prioritetsgaeld
Leverandgrgeeld
17 Anden geeld

Kortfristede forpligtelser

2008 2009

t.kr. t.kr. Note

345.300 345.300

68.700 68.700

-38.796 -72.102

12.035 0

387.239 341.898

0 0

0 0

0 0

0 0

0 479

333 108

333 587

387.572 342.485

Passiver
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2009 2008

t.kr. t.kr.
345.300 345.300
68.700 68.700
-72.102 -38.588
0 12.035
341.898 387.447
0 4.326
781.378 742.927
781.378 747.253
999 240
436 302
601 435
41.087 52.402
43.123 53.379
1.166.399 1.188.079
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Opggrelse af medlemmernes formue

2009

Medlemmernes formue, primo
Totalindkomst i alt
Foreningens andel af udbytte
Udbetalt udbytte

Medlemmernes formue, ultimo

2008

Medlemmernes formue, primo
Totalindkomst i alt

Tilbbagekgb af foreningsbeviser
Udbetalt udbytte

Medlemmernes formue, ultimo
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Fore- Medlem-
Forenings- Andre Overfort sldet mernes
kapital reserver resultat udbytte formue
t.kr. t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
345.300 68.700 -38.588 12.035 387.447
0 0 -34.705 0 -34.705
0 0 1.191 0 1.191
0 0 0 -12.035 -12.035
345.300 68.700 -72.102 0 341.898
Fore- Medlem-
Forenings- Andre Overfort slaet mernes
kapital reserver resultat udbytte formue
t.kr. t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
386.310 27.690 66.767 19.251 500.018
0 0 -58.386 12.035 -46.352
-41.010 41.010 -46.969 0 -46.968
0 0 0 -19.251 -19.251
345.300 68.700 -38.588 12.035 387.447
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Opggrelse af medlemmernes formue

Moderforening

Fore- Medlem-
Forenings- Andre Overfgrt sldet mernes
kapital reserver resultat udbytte formue
2009 t.kr. t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
Medlemmernes formue, primo 345.300 68.700 -38.797 12.035 387.238
Totalindkomst i alt 0 0 -34.495 0 -34.495
Tilbbagekgb af foreningsbeviser 0 0 0 0 0
Modtaget udbytte for egne beviser 0 0 1.191 0 1.191
Udbetalt udbytte 0 0 0 -12.035 -12.035
Medlemmernes formue, ultimo 345.300 68.700 -72.101 0 341.899
Fore- Medlem-
Forenings- Andre Overfart sldet mernes
kapital reserver resultat udbytte formue
2008 t.kr. t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
Medlemmernes formue, primo 345.300 27.690 8.172 19.251 400.413
Totalindkomst i alt 0 0 0 12.035 12.035
Tilbagekgb af foreningsbeviser 0 41.010 -46.969 0 -5.959
Udbetalt udbytte 0 0 0 -19.251 -19.251

0
Medlemmernes formue, ultimo 345.300 68.700 -38.797 12.035 387.238
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Pengestromsopggrelse

Moderforening
2008 2009
t.kr. t.kr. Note
-7.224 -6.639
0 0
-155 264 19
0 0
-7.379 -6.375
19.263 6.631
-4 -9
0 0
0 0
11.880 247
52.682 32.002
0 0
0 0
52.682 32.002
-19.251 -10.843
-46.969 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
-66.220 -10.843
-1.658 21.406
1.832 174
174 21.580

Resultat af primeer drift (EBIT)
Tilbagefgrsel af dagsvaerdiregulering
/Endring i driftskapital

Betalt selskabskat

Pengestrgm fra primaer drift

Finansielle indtsegter
Finansielle omkostninger
Tilbagefgrsel af veerdiregulering af prioritetsgaeld

Tilbagefgrsel af dagsvaerdiregulering
af finansielle instrumenter

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Nedbringelse af mellemvaerende med dattervirksomhed
Kgb og forbedringer af investeringsejendomme

Salg af investeringsejendomme

Pengestrgm til investeringsaktivitet

Betalt udbytte til medlemmerne i moderforening
Tilbagekgb af foreningsbeviser

Afdrag pa bankgaeld

Optagelse af prioritetsgaeld

Afdrag og indfrielse p8 prioritetsgaeld

Indfrielse af renteswap

Deposita, lejere

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrogm
Likvider 01.01.

Likvider 31.12.
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Koncern

2009 2008

t.kr. t.kr.
2.504 -18.467
49.902 62.292
2.041 2.077
-1.040 -500
53.407 45.402
608 14.473
-40.343 -61.820
6.296 -11.941
3.454 17.259
23.422 3.373
0 0
-10.972 -129.471
0 67.322
-10.972 -62.149
-10.843 -19.251
0 -46.969
0 -222.000
32.612 312.011
-323 -45.884
-13.594 0
-2.525 3.931
5.327 -18.162
17.777 -76.938
6.537 83.475
24.314 6.537
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1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2009 for Foreningen Fast Ejendom, Dansk Ejendomsportefglje f.m.b.a., der
omfatter bade arsregnskab for moderforening og koncernregnskab, aflaegges i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede virksomheder.

Arsregnskabet opfylder tillige International Financial Reporting Standards (IFRS) udstedt af
IASB.

Koncern- og arsregnskabet praesenteres i danske kroner afrundet til naarmeste 1.000 kr. For-
eningen og dets datterselskaber har danske kroner som funktionel valuta.

FEndringer til anvendt regnskabspraksis

Foreningen Fast Ejendom, Dansk Ejendomsportefglje f.m.b.a. har i 2009 implementeret de
standarder og fortolkninger, som er gaeldende for regnskabsaret padbegyndt 1. januar 2009.
Implementeringen fglger IASB s ikrafttraedelsesdatoer. De nye regnskabsstandarder og for-
tolkningsbidrag har ikke pavirket indregning og méaling, og den anvendte regnskabspraksis er
saledes uzendret i forhold til sidste ar. Der er sket tilpasninger af praesentationen, sa den lever
op til de nye regnskabsstandarder. Tre af aendringerne omtales neermere nedenfor.

IAS 1 a&ndrer praesentationen af de primaare opggrelser og visse noteoplysninger.

IFRS 8 kraever, at koncernens segmentrapportering tager afsaet i driftssegmenter. Koncernen
har alene et driftssegment og koncernregnskabet indeholder derfor fortsat ikke segmentoplys-
ninger.

IAS 23 kraever, at laneomkostninger fra bade specifik og generel Iantagning, der direkte ved-
rorer opfgrelse eller udvikling af kvalificerende aktiver henfgres til kostprisen for sddanne akti-
ver. Foreningen maler investeringsejendomme til dagsvaerdi og har derfor i overensstemmelse
IAS 23 valgt ikke at henfgre Ianeomkostninger til investeringsejendommene.
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Standarder og fortolkninger, der ikke er tradt i kraft

Godkendte, endnu ikke ikrafttradte, standarder og fortolkninger forventes ikke at fa indflydelse
pa Foreningens fremtidige regnskabsaflaeggelse.

IASB har udsendt fglgende nye regnskabsstandarder (IAS og IFRS), tilleeg til standarder og
fortolkningsbidrag (IFRIC), der er godkendt i EU, men som ikke er obligatoriske for Foreningen
ved udarbejdelsen af arsregnskabet for 2009: IFRS 1 og 3, tilleeg til IAS 27, 32 og

39 samt IFRIC 17 og tilleeg til IFRIC 9.

IASB har udsendt fglgende nye regnskabsstandarder (IAS og IFRS), tilleeg til standarder og
fortolkningsbidrag (IFRIC), der ikke er godkendt i EU i 2009: IFRS 9, "Improvements to IFRS
2009”, tillzg til IAS 24 og tillaeg til IFRS 1 og 2 samt IFRIC 19 og tilleeg til IFRIC 14.

Foreningen forventer at implementere de nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, nar
de bliver obligatoriske i 2010, 2011 og 2013. De standarder og fortolkningsbidrag, der god-
kendes med en anden ikrafttreedelsesdato i EU end de tilsvarende ikrafttreedelsesdatoer fra
IASB, fortidsimplementeres, saledes at implementeringen fglger IASB s ikrafttraedelsesdatoer.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Foreningen og de dattervirksomheder, som kontrolleres af For-
eningen. Foreningen anses for at have kontrol, ndr den direkte eller indirekte ejer mere end 50
pct. af stemmerettighederne eller pa anden made kan udgve eller faktisk udgver bestemmende
indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for Foreningen og dets dattervirk-
somheder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaagning af regnskabsposter af
ensartet karakter. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i
overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, inter-
ne mellemvearender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konso-
liderede virksomheder.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen og maéles i balancen til dagsvaerdi.
Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgodeha-
vender henholdsvis anden geeld, og modregning af positive og negative vaerdier foretages ale-
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ne, nar virksomheden har ret til og intention om at afregne flere finansielle instrumenter netto.
Dagsvaerdier for afledte finansielle instrumenter opggres pa grundlag af aktuelle markedsdata
samt anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder.

Skat

Foreningen

Foreningen foretager arligt en udlodning, der opfylder kravene til minimumsudlodning i lig-
ningsloven § 16c. Foreningen skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler modta-
geren af udlodningen. En eventuel afvigelse mellem det regnskabsmaessige resultat og udlod-
ningen tillaagges, henholdsvis fradrages medlemmernes formue.

Foreningen indgar saledes ikke i sambeskatningen mellem datterselskaberne Fast Ejendom
Holding A/S og dettes datterselskaber Fast Ejendom Danmark 1 ApS og Fast Ejendom Dan-
mark 2 ApS.

Dattervirksomheder

Arets skat i dattervirksomheder, som bestar af arets aktuelle skat og sendring af udskudt skat,
indregnes i totalindkomstopggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat og direkte
pd& medlemmernes formue med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa medlem-
mernes formue.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat, indregnes i balancen som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkom-
ster samt for betalte a conto skatter.

Ved beregning af arets skattepligtige indkomst anvendes de pa balancedagen geeldende skat-
tesatser. Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidi-
ge forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser,
bortset fra udskudt skat pd midlertidige forskelle, der er opstdet ved enten forste indregning af
goodwill eller ved fgrste indregning af en transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslut-
ning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pa tidspunktet for farste indregning hverken
pavirker det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige indkomst.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv,
henholdsvis afvikling af den enkelte forpligtelse.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige un-
derskud, indregnes i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres,
enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modreg-
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ning i fremtidige positive skattepligtige indkomster. Det revurderes pa hver balancedag, hvor-
vidt det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig skattepligtig ind-
komst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske virksomheder i forhold til
disses skattepligtige indkomster.

Totalindkomstopggrelsen

Lejeindtaegter vedrorende investeringsejendomme

Lejeindtaegter vedrgrende investeringsejendomme indeholder arets indteegter ved udlejning af
ejendomme. Hertil kommer opkraevede bidrag til daekning af faellesomkostninger. Indtaegter
vedrgrende varmeregnskabet indregnes i balancen og pavirker saledes ikke driftsresultatet.

Omkostninger vedrorende investeringsejendomme

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme indeholder alle omkostninger vedrgrende
drift af ejendomme, herunder reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, faellesomkostnin-
ger samt omkostninger til skatter, afgifter samt andre omkostninger. Dog afregnes omkostnin-
ger vedrgrende varmeregnskabet over balancen.

Omkostninger ved salg af ejendomme
Omkostninger ved salg af ejendomme omfatter eksterne omkostninger afholdt ved salg af in-
vesteringsejendomme.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme indeholder regulering af investeringsejen-
domme til dagsvaerdi og kompensation til reetablering fra fraflyttede lejere.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til ledelse og administration
af koncernen, herunder omkostninger til outsourcing af administrative og ledelsesmaessige
opgaver samt kontorholdsomkostninger benyttet ved administrationen af koncernen.

Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger
Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger omfatter indtaegter og omkostninger af sekundaer
karakter set i forhold til koncernens hovedaktiviteter.

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder i moderforeningens 3rsregnskab
Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfgres i moderforeningens totalind-
komstopggrelse i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.
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Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab vedrgrende veaerdipapirer, gaeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed va-
luta, afholdte transaktionsomkostninger ved |&noptagelse, dagsveerdiregulering af prioritets-
gaeld, ansvarlig |anekapital i dgtre samt tillaag og godtggrelser under acontoskatteordningen.
Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrgrende afledte finansielle
instrumenter, der ikke opfylder kriterierne for regnskabsmaessig sikring.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtaegter og/eller kapi-
talgevinster.

Investeringsejendomme males pa kgbstidspunktet til dagsvaerdi med tillaeg af kgbsomkostnin-
ger. Omkostninger, der tilfgrer en ejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til det
tidspunkt, hvor ejendommen blev indregnet som aktiv, og som medfgrer en forggelse af dags-
vardien opgjort umiddelbart fgr afholdelse af omkostningerne, tillaegges anskaffelsessummen
som forbedringer.

Ved erhvervelse af investeringsejendomme foretages der vurdering af, hvorvidt erhvervelsen
er overtagelse af en virksomhed, der behandles som en virksomhedssammenslutning eller an-
skaffelse af ét eller flere aktiver. Betragtes erhvervelsen som anskaffelse af ét eller flere akti-
ver, indregnes der ikke udskudt skat af midlertidige forskelle mellem den regnskabsmaessige
og den skattemaessige vaerdi pa anskaffelsestidspunktet.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsvaerdi. Malingen sker ved anvendelse af en
discounted cash flow model, hvor de fremtidige pengestrsmme ved ejerskab af investerings-
ejendommene tilbagediskonteres.

Veaerdiregulering til dagsvaerdien indregnes i totalindkomstopggrelsen i linjen Vaerdiregulering
af investeringsejendomme.

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderforeningens drsregnskab
Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris.

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes genindvindingsvaerdi, nedskrives til denne lavere
veerdi.
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Ansvarlig 1dnekapital til dattervirksomheder
Ansvarlig |3nekapital males pa tidspunktet for laneoptagelse til kostpris og efterfglgende til
amortiseret kostpris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males ved fgrste indregning til dagsveerdi og efterfglgende til amortiseret
kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til imgdega-
else af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der ved-
rorer efterfolgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Medlemmernes formue
Andre reserver

Andre reserver omfatter overkurs ved emission samt beholdning af egne foreningsbeviser.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsam-
lingen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse som fglge
af begivenheder i regnskabsaret eller tidligere ar, og det er sandsynligt, at indfrielse af forplig-
telsen vil medfgre et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skgn over de omkostninger, der er ngdvendige for
pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Ved maling af hensatte forpligtelser foretages tilba-
gediskontering af de udgifter, der er ngdvendige for at afvikle forpligtelsen, hvis dette har en
vaesentlig effekt pa maling af forpligtelsen.

Prioritetsgaeld

Prioritetsgeeld handteres som led i en dokumenteret risikostyringsproces og styres samt rap-
porteres Igbende til dagsvaerdi. Geaeld til realkreditinstitutter og gvrige kreditinstitutter vedrg-
rende investeringsejendomme indregnes ved |anoptagelsen til dagsveerdi. Efterfslgende males
disse geeldsposter til dagsveerdi. £ndringer i dagsvaerdien indregnes i totalindkomstopggrelsen
under finansielle omkostninger.

Kursreguleringen omkostningsfgres som finansielle omkostninger.
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Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser, herunder bankgezeld og leverandgrgeseld, méales ved fgrste ind-
regning til dagsveerdi med fradrag af transaktionsomkostninger. Efterfglgende males forpligtel-
serne til amortiseret kostpris ved at anvende den effektive rentes metode, sdledes at forskel-
len mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i totalindkomstopggrelsen som en
finansiel omkostning over laneperioden.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter, der
vedrgrer efterfolgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestromsopggrelsen

Pengestrgmsopggrelsen praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestrgmme
vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slut-
ning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter opggres som driftsresultatet, reguleret for ikke-
kontante driftsposter og aendringer i driftskapital, fratrukket den i regnskabsaret betalte sel-
skabsskat, der kan henfgres til driftsaktiviteterne.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og
salg af virksomheder og finansielle aktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af im-
materielle og materielle aktiver. Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises se-
parat under pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter. I pengestrgmsopggrelsen ind-
regnes pengestrgmme vedrgrende kgbte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og penge-
stromme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i medlemmernes for-
mue og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af 1an, afdrag pa rente-
baerende geeld, kgb af egne foreningsbeviser samt udbetaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger.
Driftssegmenter

Koncernen har alene et driftssegment, hvorfor koncernregnskabet ikke indeholder segmentop-
lysninger.
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Hoved- og nggletal
Hovedtal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerfor-
enings "Anbefalinger & Nggletal 2005” samt IPD/Dansk Ejendomsindeks definitioner.

Ejendomsafkast for vaerdiregulering (Afkastgrad 1)
Resultat af primaer drift ekskl. veerdiregulering af ejendomme i procent af gennemsnitlige ope-
rative aktiver. Operative aktiver omfatter aktiver i alt fratrukket likvider.

Ejendomsafkast efter vaerdiregulering (Afkastgrad 2)
Resultat af primaer drift inkl. veerdiregulering af ejendomme i procent af gennemsnitlige opera-
tive aktiver. Operative aktiver omfatter aktiver i alt fratrukket likvider.

Arets forrentning méit p8 indre vaerdi inklusiv udbytte
Udviklingen i den indre veerdi af Foreningens beviser primo til ultimo tillagt drets udbytte, der
forudsaettes reinvesteret i Foreningen pa udbetalingstidspunktet.

Forrentning af medlemmernes formue
Arets resultat i procent af drets gennemsnitlige medlemsformue.

Dagsveerdirisiko
Forskel i ejendomsportefgljens dagsvaerdi ved 1 pct. -point gget gennemsnitligt afkastkrav.

Renterisiko, prioritetsgeeld
Forskel i forrentning af Foreningens prioritetsgseld ultimo aret ved aendring af markedsrenten
med 1 pct. -point.

Udlejningsgrad
Lejeveerdi af udlejede arealer ultimo aret i forhold til lejevaerdi af alle arealer ultimo aret malt i
procent.

Gennemsnitligt veegtet afkastkrav ekskl. udviklingsejendomme

Vaegtet gennemsnit af krav til intern forrentning over 10 &r, der er lagt til grund for veerdian-
seettelsen af de enkelte ejendomme. Udviklingsejendomme udggres af ubebyggede grunde
samt ejendomme, der totalrenoveres.

Resultat af ejendomme pr. kvm.
Resultat af ejendommenes primaere drift i forhold til udlejede arealer ultimo aret.

Resultat af ejendomme inkl. vaerdiregulering pr. kvm.
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Bruttoresultat ekskl. omkostninger ved salg af ejendomme i forhold til udlejede arealer ultimo
aret.

Dagsveerdi af ejendomme i kr. pr. kvm.
Dagsveerdi af alle ejendomme ultimo aret i forhold til udlejede arealer.

Omkostningsprocent
Samlede administrationsomkostninger i procent af ejendomsbalancen ultimo

Indre veaerdi
Den indre vaerdi beregnes ved at dividere medlemmernes formue ultimo med antallet af bevi-
ser i omlgb ultimo.

Beregning af resultat pr. foreningsbevis er specificeret i note 7.

2. Vaesentlige regnskabsmaessige skgn, forudsaetninger og usikkerheder

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men alene skgnnes. Sadanne skgn
omfatter vurderinger pa baggrund af de seneste oplysninger, der er til radighed pa tidspunktet
for regnskabsaflaeggelsen. Det kan vaere ngdvendigt at sendre tidligere foretagne skgn pa
grund af aendringer af de forhold, der 13 til grund for skgnnet, eller p@ grund af supplerende
information, yderligere erfaring eller efterfglgende begivenheder.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

I forbindelse med anvendelsen af den i note 1 beskrevne regnskabspraksis har ledelsen foreta-
get fglgende vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger, der har haft en betydelig indflydelse
pa koncernregnskabet:

Dagsveerdi af investeringsejendomme

Ejendommene vardiansaettes Igbende til dagsveerdi. Dagsveerdiberegningerne er baseret pa
Finanstilsynets geeldende vejledning og foretages efter DCF-metoden. Denne metode indebee-
rer, at der udarbejdes et budget for 10 ar for den enkelte ejendom, hvor der for hvert enkelt
ar tages hgjde for forudseelige andringer i ejendommens indteegter og udgifter. Betalings-
strgmmen diskonteres til nutidsveerdi med det estimerede aktuelle afkastkrav.

Ledelsen har i forbindelse med &rsafslutningen fastsat forrentningskravet ud fra markedsfor-
holdene for den enkelte ejendom. Seks af Foreningens ejendomme, med en dagsvaerdi pa
309,0 mio. kr. ultimo aret, er desuden vurderet af eksterne valuarer i 2009. Vurderingerne
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anvendes til understgttelse Foreningens veaerdiansaettelser og er fraveget bade i op- og nedad-
gdende retning pa baggrund af konkrete og begrundede forskelle i anlagte forudsaetninger.

Den vigtigste faktor ved dagsverdiberegningen er afkastkravet. Det gennemsnitlige vaegtede
afkastkrav ultimo 2009 var 7,01 pct. mod 6,61 ultimo 2008. En a&ndring af afkastkravet med
1,0 procentpoint vil isoleret set betyde, at vaerdien af hele ejendomsportefgljen aeandres med
145 mio. kr. 52,5 pct. af dagsvaerdien udggres af veerdien i terminalaret og den resterende del
af veaerdien i budgetperioden.

Der er ved dagsveerdiberegningen forudsat en prisudvikling for bade indtaegter og udgifter pa
2,0 pct. p.a. Prisudviklingen er dog fraveget i de tilfaelde, hvor der kontraktuelt er aftalt andet
med lejerne.

Der er ved dagsvaerdiberegningen generelt indregnet tomgang med 6 méneder pa tidspunktet
for udlgb af uopsigelighedsperioder. For lejeaftaler uden uopsigelighedsperioder er tomgangsri-
sikoen vurderet individuelt. Efter budgetperiodens udlgb er der i terminaldret indlagt en gene-
rel, langsigtet tomgang med 5,0 pct. for samtlige ejendomme.

Der er i dagsveerdiberegningen taget hgjde for, at den betalte leje kan vare lavere eller hgjere
end den vurderede aktuelle markedsleje. I de tilfaelde, hvor forskellen er mere end 10,0 pct.,
er budgetlejen reguleret til den aktuelle markedsleje over en 4 ars periode i overensstemmelse
med reglerne for huslejeregulering. Der er gjort fravigelser herfra i de tilfaelde, hvor der er
indgaet aftale om fredning af lejen.

Ejendommenes drifts- og vedligeholdelsesudgifter er indlagt i overensstemmelse med de udar-
bejde 10 &rs budgetter for hver enkelt ejendom. Planlagte vedligeholdelsesarbejder er i bud-
getperioden indlagt pa de tidspunkter arbejderne forventes udfgrt. Der er desuden indlagt ikke
planlagt vedligehold med et belgb pa 30-50 kr. pr. m2. Planlagt og ikke planlagt langsigtet
vedligehold er skgnnet for hver enkelt ejendom og indlagt i terminaldret.

Uforrentede kontante deposita er tillagt den beregnede dagsveaerdi krone for krone.

Det bemaerkes, at med de aktuelle forhold pd ejendomsmarkedet, hvor udbud og efterspgrgsel
i en periode synes at have veeret sat ud af kraft, og der kun er gennemfgrt ganske fa transak-
tioner i fri handel, er vaerdiansattelsen til dagsveerdi behaeftet med stgrre usikkerhed end

saedvanligt.

For fglsomhedsberegning se note 20.
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3. Administrationsomkostninger

Administrationsvederlag
Distributionsfee

Bestyrelseshonorar

Andre administrationsomkostninger

Der er udbetalt bestyrelseshonorar til fglgende:
Niels Roth, formand

Flemming Borreskov, naestformand

Frank Pedersen

Jesper Bo Hansen

Henning Balle Kristensen, tiltradt 22. april 2008
Sgren Schjgdt-Hansen, tiltradt 29. april 2009
Ole Kamstrup, fratrddt 29. april 2009

Moderforening
2008 2009
t.kr. t.kr.

12.489 12.151
3.777 3.419
833 875
1.366 1.126
18.465 17.571
250 250
125 125
125 125
125 125
83 125
0 83
125 42
833 875

60 60

0 0

0 0

224 0

284 60

206
19.057

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar til Foreningens generalforsamlingsvalgte

revisor for regnskabdret kan specificeres sdledes:

Revision

Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed
Skatterddgivning

Andre ydelser

4. Finansielle indtaegter
604 Renteindtaegter fra bankindestdende m.v.
6.027 Renteindtaegter fra dattervirksomheder
0 Dagsveerdiregulering af gaeld

19.263

6.631

39

Koncern
2009 2008
t.kr. t.kr.

12.151 12.489
3.419 3.777
875 833
1.378 1.572
17.823 18.671

250 250

125 125

125 125

125 125

125 83

83 0
42 125
875 833
261 347
0 0
136 172
15 239
412 758
608 2.532
0 0

0 11.941
608 14.473
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Moderforening Koncern
2008 2009 2009 2008
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
5. Finansielle omkostninger
0 0 Renteomkostninger fra prioritets- og bankgaeld 30.593 40.874
4 9 Andre finansielle omkostninger 0 4
0 0 Laneomkostninger 0 3.683
0 0 Dagsveerdiregulering af geeld 6.296 0
0 0 Dagsveaerdiregulering af afledte finansielle instrumenter 3.454 17.259
4 9 40.343 61.820
Dagsveerdiregulering af gaelden er ikke pavirket af sendringer i koncernens kreditvaerdighed
Koncern
2009 2008
t.kr. t.kr.
6. Skat af drets resultat
Aktuel skat 1.799 740
Reguleringer vedrgrende tidligere ar 1 0
AEndring af udskudt skat -4.326 -20.203
Skat af drets resultat -2.526 -19.463
Skat af drets resultat kan forklares sidledes:
Resultat fgr skat -37.231 -65.814
Heraf resultat fra ej skattepligtige aktiviteter, Foreningen 17 -12.035
Nedskrivning af udskudte skatteaktiver 26.996 0
@vrige reguleringer 114 -3
-10.104 -77.852
Skat heraf, 25 % -2.526 -19.463
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7. Resultat pr. foreningsbevis
Beregning af resultat pr. bevis er baseret pd fglgende grundlag:

Resultat anvendt til beregning af resultat pr. investeringsbevis -34.705

41

-46.351

1.000 stk. 1.000 stk.

Gennemsnitligt antal udstedte foreningsbeviser 4.140 4.140
Gennemsnitligt antal egne foreningsbeviser -410 -127
3.730 4.013
8. Udlodning
For regnskabsdret 2009 har bestyrelsen foresldet, at der ikke udbetales
udbytte til investorerne.
Moderforening
2009 2008
t.kr. t.kr.
Til rAdighed for udlodning i Foreningen
Renter og udbytter modtaget i dret 6.622 19.259
Andre driftsindtaegter 10.932 11.241
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -17.571 -18.465
Minimumsudlodning -17 12.035
Foresldet udlodning 0 12.035
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9. Investeringsejendomme
Dagsveerdi, primo

Ejendomme kgbt i aret

Ejendomme solgt i dret
Omkostninger afholdt til forbedringer
Arets dagsvaerdireguleringer

Dagsveaerdi, ultimo

Lejeindtaegter
Reparation og vedligeholdelse
Direkte driftsomkostninger

Driftsnetto

Arets dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Kompensation til reetablering fra fraflyttede lejere

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme
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Koncern

2009 2008

t.kr. t.kr.
1.172.230 1.172.373
0 127.964
0 -67.322
10.972 1.507
-49.902 -62.292
1.133.300 1.172.230
91.475 88.525
-5.472 -11.544
-15.774 -14.431
70.229 62.550
-49.902 -62.292
0 0
-49.902 -62.292
20.327 258

Omkostninger i forbindelse med tomgang i aret udggr 588 t. kr. (2008: 520 t. kr.)

Koncernens investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for realkreditlén og bankgaeld, som

pr. balancedatoen andrager 781.814 t.kr. (2008: 743.229 t. kr.)
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Fremtidige kontraktlige minimumsydelser p& uopsigelige
lejekontrakter fordeler sig sdledes:

Koncern
2009 2008
t.kr. t.kr.
Inden for 1 &r fra balancedagen 92.568 87.726
Mellem 1 og 5 &r fra balancedagen 177.833 202.295
Efter 5 ar fra balancedagen 90.744 96.334

Moderforening

2008 2009
t.kr. t.kr.
167.500 222.500
55.000 0
222.500 222.500
0 0
0 -34.478
0 -34.478
222.500 188.022

361.145 386.355

10. Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris, primo
Tilgang i arets lgb

Kostpris, ultimo

Nedskrivninger, primo
Arets nedskrivninger

Nedskrivninger, ultimo

Regnskabsmaessig veerdi, ultimo

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter:
Fast Ejendom Holding A/S, 100 pct., hjemstedskommune Gentofte

Ansvarlig 18nekapital:

Ansvarligt 13n til dattervirksomheder forrentes med CIBOR 3 maneder
med et tilleeg pa 2,5 pct. -point. Ansvarligt 1an forfalder til betaling
den 31. december 2015 og er efterstillet selskabernes geaeld.

Der henvises til koncerndiagram i ledelsesberetningen.
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Moderforening

2008 2009
t.kr. t.kr.
0 0
0 0
108 88
0 0
108 88

174 21.580

174 21.580

414.000 414.000
0 0

og arsregnskab
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11. Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra lejere efter nedskrivning

Foretagne nedskrivninger til imgdegdelse
af forventede tab

12. Andre tilgodehavender
Tilgodehavende moms
Andre tilgodehavender

13. Likvide beholdninger
Bankindestdender

Koncern

2009 2008

t.kr. t.kr.
2.115 2.194
2.115 2.194
378 10
90 136
6.444 6.472
6.534 6.608
24.314 6.537
24.314 6.537

14. Foreningskapital
Foreningskapital primo
Udvidelse af foreningskapital

414.000 414.000

Foreningskapital ultimo

Foreningskapitalen bestar af 4.140.000 forenings-
beviser a 100 kr. Beviserne er fuldt indbetalte.
Beviserne er ikke opdelt i klasser.

Ingen ejer af foreningsbeviser kan for sit eget
vedkommende afgive stemmer for mere end 10 %
af de samlede palydende foreningsbeviser.
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14. Oplysning om egne beviser

1. januar
Kgb i aret
31. december

15. Udskudt skat

Moderforening

2008 2009

t.kr. t.kr.
0
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Antal stk. Nominel vaerdi mio.kr. %
2009 2008 2009 2008 2009 2008
410.103 0 41 0 10% 0
0 410.103 0 41 0% 10%
410.103 410.103 41 41 10% 10%
Koncern
2009 2008
t.kr. t.kr.
Udskudt skat er indregnet sdledes i balancen:
Udskudte skatteforpligtelser 0 4.326
0 4.326
Ikke indregnet udskudt skat i forbindelse
med kgb af ejendom udggr 7,5 mio. kr. pr.
31. december 2009 (2008: 7,5 mio. kr.)
Indregnet
Indregnet iresultat- Indregnet
primo opggrelse ultimo
t.kr. t.kr. t.kr.
2009
Investeringsejendomme 15.230 -7.461 7.769
Omsaetningsaktiver 0 -92 -92
Langfristede forpligtelser -127 -1.603 -1.730
Fremfgrbar rentefradragsbegraensning -10.777 -1.919 -12.696
Nedskrivning af udskudte skatteaktiver 0 6.749 6.749
Udskudt skat 2009 4.326 -4.326 0
2008
Investeringsejendomme 28.225 -12.995 15.230
Langfristede forpligtelser 0 -127 -127
Fremfgrbare skattemaessige underskud -1.635 1.635 0
Fremfgrbar rentefradragsbegraensning 0 -10.777 -10.777
Andre reguleringer pa tilkebte ejendomme -2.061 2.061 0
Udskudt skat 2008 24.529 -20.203 4.326

Koncernen har ikke indregnede udskudte skatteaktiver pa 6.749 t. kr. i form af rentefradragsbegraensede
underskud. Der er ikke indregnet en veerdi af de udskudte skatteaktiver, da det ikke anses for sandsynligt,

at de udskudte skatteaktiver kan realiseres indenfor en kortere arraekke.
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Moderforening

2008 2009
t.kr. t.kr.

16. Prioritetsgeeld

0 0 Geeld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom

Prioritetsgaeld forfalder til betaling saledes:
Indenfor et ar efter balancedagen

Efter et ar og far fem ar efter balancedagen
Efter fem &r efter balancedagen

O oo o
O |lo oo

Prioritetsgeeld er indregnet sdledes i balancen

0 0 Langfristede forpligtelser
0 0 Kortfristede forpligtelser

17. Anden geaeld

Skyldig moms og afgifter
Renteswaps

W o oo
O OO

333 108

18. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser

Sikkerhedsstillelser
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Deposita fra lejere (forfalder ved fraflytning)

108 Andre skyldige omkostninger

Koncern
2009 2008
t.kr. t.kr.
781.814 743.229
436 302
1.815 1.638
779.563 741.289
781.814 743.229
781.378 742.927
436 302
781.814 743.229
24.221 26.746
3.131 3.670
700 10.840
13.035 11.146
41.087 52.402

Bank og -prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme med dertil hgrende produktionsanlaeg

og maskiner (tilbehgrspant).

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme

Koncern
2009 2008
t.kr. t.kr.
1.102.800 1.084.808

Sikkerhedsstillelse kan udlgses ved manglende overholdelse af betalingsfrister.
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Kontraktlige forpligtelser
Ifglge Foreningens aftale med Managementselskabet udggr administrationsvederlaget en fast
procentdel af Foreningens ejendomsbalance og beregnes som fglger:

e 1,30 pct. p.a. af ejendomsbalancen op til 400 mio. kr.

e 1,00 pct. p.a. af den del af ejendomsbalancen, der ligger mellem 400 og 800 mio. kr.
e 0,70 pct. p.a. af den del af ejendomsbalancen, der overstiger 800 mio. kr.

e 0,35 pct. p.a. af den del af ejendomsbalancen, der overstiger 1.200 mio. kr.

Med virkning fra den 1. januar 2011 er administrationsvederlaget nedsat og beregnes herefter
som fglger:

e 0,65 pct. p.a. af ejendomsbalancen op til 400 mio. kr.

e 0,60 pct. p.a. af den del af ejendomsbalancen, der ligger mellem 400 og 800 mio. kr.
e 0,50 pct. p.a. af den del af ejendomsbalancen, der overstiger 800 mio. kr.

e 0,35 pct. p.a. af den del af ejendomsbalancen, der overstiger 1.200 mio. kr.

Ejendomsbalancen opggres primo hvert kvartal og vederlag beregnes kvartalsvis forud og be-
tales 14 dage efter starten af kvartalet.

Moderforening Koncern
2008 2009 2009 2008
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

19. Andring i driftskapital

-53 13 Andring i tilgodehavender 527 539
-102 251 Andring i leverandgrgeeld og anden geeld -1.011 5.468
0 0 /Endring i deposita fra lejere 2.525 -3.931
-155 264 2.041 2.076

20. Finansielle instrumenter og risici

Koncernen er i forbindelse med anvendelse af finansielle instrumenter eksponeret overfor kre-
ditrisici, likviditetsrisici og markedsrisici.

Koncernens bestyrelse har det overordnede ansvar for etablering af en politik for overvagning
af koncernens risici. Bestyrelsen og Managementselskabet overvager Igbende renteudviklin-
gen. Bestyrelsen beslutter Igbende at afdsekke renterisici, sdfremt bestyrelsen forventer rente-
stigninger af leengerevarende karakter.
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Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. Koncernens fi-
nansielle styring retter sig saledes alene mod styring af finansielle risici vedrgrende drift og
finansiering.

Kreditrisici

Kreditrisici er risikoen for finansielle tab safremt lejere eller modparter til et finansielt instru-
ment ikke kan opfylde deres kontraktuelle forpligtelser. Koncernens kreditrisici knytter sig til
primaere finansielle aktiver.

Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrgrende en enkelt lejer eller modpart. Koncernens poli-
tik for patagelse af kreditrisici medfgrer, at alle stgrre lejere og andre modparter Igbende kre-
ditvurderes.

Koncernen har fra sine lejere modtaget deposita pa 24.221 t.kr. (2008: 26.746 t. kr.) til af-
daekning af kreditrisici vedrgrende lejerne.

Den maksimale kreditrisiko er afspejlet i de regnskabsmaessige vaerdier af de enkelte finansiel-
le aktiver, der indgar i balancen, inklusive finansielle derivater.

Koncernen har forfaldne ikke veerdiforringede tilgodehavender fra lejere pa 2.115 t. kr. (2008:
2.194 t. kr.) som er sikret ved garanti eller deposita.

Koncernens likvide beholdninger bestar af indestdender i Danske Bank og Nykredit Bank, der
begge er omfattet af statsgarantien i medfgr af den sakaldte Bankpakke 1 indtil oktober 2010.
Der vurderes saledes ikke at vaere nogen kreditrisiko tilknyttet likviderne. Koncernen vurderer
kontinuerligt, i hvilke pengeinstitutter der kan placeres kontante indskud og har fastsat graen-
ser for indskuddets stgrrelse i hvert enkelt institut.

Likviditetsrisici
Likviditetsrisikoen er risikoen for at koncernen ikke kan indfri sine finansielle forpligtelser i takt
med at de forfalder.

Det er koncernens politik at foretage |1&neoptagelse med pant i ejendommene ved 30-3rige
realkreditlan med 10-ars udsat amortisering. Amortisering af de indgaede realkreditlan pr. 31.
december 2009 pabegyndes 6-9 ar fra balancedagen medmindre der foretages refinansiering.

P& den ordinaere generalforsamling den 29. april 2009 og en ekstraordinaer generalforsamling
den 4. juni 2009 blev bestyrelsens forslag om forlaengelse af suspensionen af indlgsningsad-
gangen frem til senest den ordinare generalforsamling i 2011 vedtaget. Desuden blev det ved-
taget at sendre vedtaegterne saledes, at det fradrag, der kan foretages i forbindelse med ind-
Igsning blev forhgjet fra 5 til 15 pct.

Se yderligere omtale vedrgrende indlgsning af foreningsbeviser pa side 10.
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Om koncernens rentebaerende finansielle aktiver og forpligtelser kan angives fglgende aftale-
maessige revurderings- eller forfaldstidspunkter afhaengigt af, hvilken dato der falder fagrst.

Koncern
Forfaldstidspunkt
Kategori

0-1 &r 1-5 ar > 5 ar Total

mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Prioritetsgeeld 0 -2 -1.716 -1.718
Leverandgrgaeld -1 0 0 -1
Medlemsformue 0 -342 0 -342
Ikke afledte finansielle instrumenter -1 -344 -1.716 -2.061
Afledte finansielle instrumenter -1 0 0 -1
I alt -2 -344 -1.716 -2.062

Forfaldne belgb er baseret pd udiskonterede pengestrgmme incl. renter

Markedsrisici
Markedsrisici er risikoen for at sendringer i markedspriser sdsom valutakurser og renter pavir-

ker koncernens resultat eller veerdien af dets besiddelse af finansielle instrumenter.

Valutarisici
Koncernen optager udelukkende 13n i danske kroner og er sdledes ikke eksponeret over for

&ndringer i valutakurser.

Renterisici

Koncernen er som fglge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for a&ndrin-
ger i renteniveau. Koncernen overvager i samarbejde med Managementselskabet og Forenin-
gens bankforbindelser Igbende Ianeportefgljen og vurderer, hvorvidt der skal anvendes finan-

sielle instrumenter til justering af renterisikoen.

Der henvises til finansieringsafsnittet i ledelsesberetningen.
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Rentesendringer med +/- 1 pct. point (uden effekt p@ veerdiregulering af ejendomsportefglje)
vil pavirke foreningens resultat som fglger:

Arligt rente- Andring i Varighed |Andringiveerdi| Andring i
belgb i t. kr. | arligt rente- iar af geeldsporte- | resultat for
belgb i t.kr. fglje skat t. kr.
i t. kr.
1% rentestigning 23.201 7.632 0,27 -2 -7.630
Nuveerende rente 15.569 0 0,27 0 0
1 % rentefald 7.937 -7.632 0,28 2 7.630
Baseret pa netto rentebaerende gzeld indregnet 31. december 2009.
Koncern
2009 2008
mio. kr. mio. kr.
Kategorier af finansielle instrumenter
Finansielle aktiver, der mdles til dagsveerdi via resultatopggrelsen 0 0
UdI&n og tilgodehavender 2 2
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen 1 10
Finansielle forpligtelser, der er henfgrt til dagsveaerdi over resultatopggrelsen 782 743
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 0 0

De regnskabsmeessige veerdier for udldn/tilgodehavender og forpligtelser
til amortiseret kostpris svarer til dagsvaerdi

Kapitalstyring

Foreningskapitalen

Medlemmer kan i medfgr af Foreningens vedtaegter kraeve deres beviser indlgst af Foreningen
til minimum 85 pct. af indre vaerdi. Som omtalt ovenfor i ledelsesberetningen har Foreningens
bestyrelse den 27. oktober 2008 under henvisning til vedtaegternes pkt. 10.4 besluttet at su-
spendere indlgsningen af Foreningens beviser indtil videre dog maksimalt indtil den ordinzere
generalforsamling i 2011.

Hvis Foreningens formue bringes under 150 mio. kr., enten ved tilbagesalg eller ved nedskriv-
ning af ejendommenes veaerdi, skal bestyrelsen ivaerksaette tvangsoplgsning af Foreningen jf.
vedtaegternes pkt. 10.1. Dette kan medfgre, at Foreningens ejendomme ma saelges pa ugun-
stige vilkar, idet kgberne ma forventes at vaere bekendt med Foreningens tvangsmaessige situ-
ation.
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Kapitalstruktur

Koncernen vurderer kontinuerligt sin kapitalstruktur, herunder forholdet mellem foreningskapi-
tal og fremmedkapital. I den forbindelse vurderes den hensigtsmaessige beldning Igbende,
blandt andet under indtryk af forskellen mellem det startafkast, der kan opnds ved investering
i ejendomme og pa den forrentning, der kreeves af fremmedkapitalen.

Koncernens investeringsejendomme kan beldnes med op til 70 pct. af dagsvaerdien pa bela-
ningstidspunktet. Der henvises i gvrigt til den naermere beskrivelse i finansieringsafsnittet
ovenfor.

Det er koncernens politik, at kapitalfrembringelse samt placering af overskudslikviditet styres
centralt af Foreningen. Koncernen har ultimo 2009 en uudnyttet ikke kommittet kreditfacilitet i
Danske Bank pa 30,0 mio. kr.

Foreningen foretager arligt en udlodning, der opfylder kravene til minimumsudlodning i lig-
ningsloven § 16c.

Dagsvaerdi af finansielle instrumenter

Koncernen maler som beskrevet i anvendt regnskabspraksis geeld vedrgrende investerings-
ejendomme til dagsveerdi. Prioritetsgeeld er baseret pa seneste noterede bgrskurser og vedrg-
rer niveau 1 i dagsveerdihierarkiet. Dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes
ved hjaelp af veerdianseettelsesmetoder sa som tilbagediskonterede pengestrgms- eller opti-
onsmodeller. De afledte finansielle instrumenter vedrgrer niveau 2 i dagsveerdihierarkiet.
Dagsveerdien af gvrige finansielle aktiver og forpligtelser svarer i al vasentlighed til regn-
skabsmaessig veerdi.

21. Naertstdende parter

Nzertstdende parter med kontrol
Der findes ingen parter med bestemmende indflydelse pa Foreningen. For oversigt over datter-
virksomheder henvises til ledelsesberetningen.

Transaktioner med naertstdende parter
Der har i regnskabsaret veeret fglgende transaktioner mellem moderforeningen/koncernen og
neertstdende parter til denne:
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Moderforening Koncern
2008 2009 2009 2008
Dattervirksomheder
55.000 0 Kapitalforhgjelse 0 0
11.241 10.932 Salg af tjenesteydelser 0 0
19.057 6.631 Finansielle indtaegter 0 0
164.760 132.758 Tilgodehavender 0 0
Bestyrelse
833 875 Bestyrelseshonorar 875 833
Cura Management A/S
12.489 12.151 Kgb af tjenesteydelser 12.151 12.489
Fionia Bank A/S
46.968 0 Kgb af foreningsbeviser 0 46.968

Bestyrelsens medlemmer er neertstdende parter. Der har, bortset fra bestyrelsesvederlag, ikke
vaeret transaktioner med bestyrelsens medlemmer i 2009. Managementselskabet, inklusiv di-
rektionen bestdende af Lars Frederiksen og Bjarne Lynge Pedersen, er naertstdende part med
betydelig indflydelse gennem managementaftale med Foreningen. Transaktioner med Mana-
gementselskabet udggres af administrationsvederlag, distributionsfee samt udlaag.

Foreningen har afgivet selvskyldnerkaution i forhold til datterselskabernes mellemvaerende
med kreditinstitutter. Der er ikke i gvrigt stillet sikkerhed eller givet garantier for udestaender
pa balancedagen. Savel tilgodehavender som geeld vil blive afviklet ved kontant betaling. Der
er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehavender hos naerstdende parter eller foretaget
nedskrivninger af sddanne til imgdegdelse af sandsynlige tab.

22. Medlemsforhold

Foreningen har registreret fglgende investorer med mere end 5,00 pct. af foreningskapitalens
stemmerettigheder eller palydende veerdi:

Finanssektorens Pensionskasse, Amaliegade 27, 1256 Kgbenhavn K, kapitalprocent: 9,50
Fonden Realdania, Nicolai Eigtvedsgade 2, 1402 Kgbenhavn K, kapitalprocent: 7,92
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23. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
drsrapporten.

24. Godkendelse af drsrapport til offentligggrelse

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmgdet den 26. marts 2010 godkendt naerveerende arsrapport til
offentligggrelse.

Arsrapporten forelaegges Foreningens medlemmer til godkendelse p& den ordinaere generalfor-
samling den 22. april 2010.

25. Bestyrelsens tillidshverv og kapitalbesiddelser i Foreningen

Bestyrelsesformand, cand. polit. Niels Roth (1957)

Ejer 5.000 stk. beviser i Foreningen. Niels Roth er direktgr i Zira Invest ApS (og direktgr i et
datterselskab), formand for bestyrelsen for Friheden Invest A/S (og menigt medlem i to dat-
terselskaber) og Fast Ejendom Holding A/S, naestformand for bestyrelsen for Investeringsfor-
eningen SmallCap Danmark og SmallCap Danmark A/S (og menigt medlem i et datterselskab),
samt medlem af bestyrelsen for Brgndbyernes IF Fodbold A/S, Realdania, TK Development A/S
og Arvid Nilssons Fond.

Neestformand, cand. polit. Flemming Borreskov (1949)

Ejer 5.000 stk. beviser i Foreningen. Administrerende direktgr i Realdania. Flemming Borre-
skov er formand for bestyrelsen for Realdania Arealudvikling A/S og Realea A/S, naestformand
i Fast Ejendom Holding A/S og Dansk Arkitekturcenter samt medlem af bestyrelsen i DADES
A/S.

Bestyrelsesmedlem, cand. merc. Jesper Bo Hansen (1961)

Ejer 5.000 stk. beviser i Foreningen. Administrerende direktgr og partner i Catella Property
Denmark A/S og Capitalforum Holding ApS (og direktgr i to datterselskaber). Jesper Bo Hansen
er medlem af bestyrelsen for Catella Property Denmark A/S, European Executive Committee,
Catella Property Group, Catella Mezzanine AG, Adept Water Technologies A/S og Fast Ejendom
Holding A/S.
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Bestyrelsesmedlem, cand. oecon. Henning Balle Kristensen (1949)

Ejer ikke beviser i Foreningen. Direktgr for Heli Management Aps og LogiCon-Nordic A/S. Hen-
ning Balle Kristensen er formand for bestyrelsen i Trinova Management II A/S og Fionia Invest
og medlem af bestyrelsen for Syddansk Venture, LogiCon-Nordic A/S og Fast Ejendom Holding
A/S.

Bestyrelsesmedlem, cand. oecon. Frank Pedersen (1947)

Ejer ikke beviser i Foreningen. Lektor ved Handelshgjskolen, Arhus Universitet. Frank Pedersen
er formand for ESSAM (European Summer School of Business Denmark), studieleder for MBA
studierne samt konsulent for Finanssektorens Uddannelsescenter. Frank Pedersen er medlem
af bestyrelsen for Fast Ejendom Holding A/S.

Bestyrelsesmedlem, cand. polit Sgren Schjodt-Hansen (1958)

Ejer ikke beviser i Foreningen. Underdirektgr, finanschef i Finansektorens Pensionskasse (FSP).
Sgren Schjgdt-Hansen er ansvarlig for finansafdelingen i FSP og medlem af bestyrelsen for FSP
Invest F.M.B.A. og Fast Ejendom Holding A/S.



