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L edel sespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2012 for
Kelkheim K/S.

Arsrapporten aflagygesi overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2012.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

K gbenhavn, den 31/05/2013

Direktion

Frank Hansen
Adm. direktar
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Den uafheengige revisor s pategning pa
ar sregnsk abet

Til kommanditisternei Kelkheim K/S

Pategning pa ar sr egnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Kelkheim K/S for regnskabsaret 1. januar 2012 - 31. december 2012, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel se, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

L edelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel sen anser
ngdvendig for at udarbejde et rsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eler fgl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav if@lge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaggger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opnarevisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risskovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaandighederne, 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, om |edel sens regnskabsmasssige skan er rimelige samt den samlede prassentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2012 - 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedr grende forhold i regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion ger vi opmaaksom pa oplysningernei note 7, Oplysninger om
usikkerhed om going concern, hvori ledel sen redeger for vaesentlig usikkerhed om selskabets fremtid
herunder evnen til at fortsadte driften.

Usikkerheden henfares til modersel skabet Victoria Properties A/S, hvor der er vassentlig usikkerhed
omkring efterlevelse af nye lanevilkar herunder milestone om betydeligt frasalg af ejendomme i 2013 samt
usikkerhed i forhold til videreferelse af dele af koncernens aktiviteter, som vil kraeve kapitaltilfersel og
refinansiering af ejendomslan hos FS Property Finance A/S. Der er pa nuvaaende tidspunkt ikke indgaet
aftaler om frasalg og refinansiering eller modtaget tilsagn om kapitaltilfersel. Ledel sen bedemmer, at de
nadvendige aftaler og tilsagn vil kunne opnas og aflasgger i overensstemmel se hermed arsrapporten under
forudssgning om fortsat drift.

K gbenhavn, 31/05/2013

Per H. Jensen Henrik @degaard
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
PricewaterhouseCoopers PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Statsautoriseret
Revisionspartnersel skab Revisionspartnersel skab
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Sel skabets aktivitet er investering i udlejningsejendomme.
Arsrapporten aflagggesi EUR.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerel sen indregnes indtaegter | takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgarel sen indregnes ligel edes alle omkostninger, herunder
afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnesi balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaardi kan males palideigt.

Forpligtelser indregnesi balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaardi kan méales palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtel ser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over |gbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og
nominelt belgb.

Ved indregning eller maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
aflaagges, og som be- eller afkragfter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopger else

Nettoomsagtning
Leeindtagyter periodiseres og indregnesi resultatopgerelsen i de perioder de vedrarer. Nettoomsagningen
malestil dagsvaardi af de modtagne eller tilgodehavende vederlag.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger omfatter omkostninger der afholdes for at opna nettoomsagningen. Herunder indgar
direkte og indirekte driftsomkostninger for investeringsejendomme.

Dagsvaer diregulering af investeringsg endomme
Aendring i dagsveardien af investeringsgendomme indregnesi resultatopgarel sen i regnskabsposten
"Dagsvaadiregulering af investeringsejendomme”.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administration, revision mv.

Finansielle poster
Finansielle indtaggter og omkostninger indregnesi resultatopgarel sen med de belagb, der vedrarer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaagter og -omkostninger samt gvrige |aneomkostninger.

Skat

|det kommanditsel skabet ikke er et selvstandigt skattesubjekt, omfatter regnskabet ikke aktuel og udskudt
skat.
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Balance

I nvesteringsejendomme
| nvesteringsejendomme er jendomme, der besiddes for at opna |ejeindtaegter og/eller kapitalgevinster.

| nvesteringsejendomme males ved farste indregning til kostpris tillagt transaktionsomkostninger.
Efterf @l gende males investeringsejendomme til dagsveadi svarendetil de belab, som
investeringsejendommene pa ba ancedagen kan sadgestil ved en kontanthandel til en uafhaangig keber. |
dagsvaardien indgar ikke transaktionsomkostninger ved salg.

Dagsvaadien fastlaagges af |edel sen ved anvendel se af en anerkendt vaardiansaatel sesmetode baseret pa en
kapitalvaadi beregnet ud fra forventede pengestrgmme. | det omfang der er tilgaangelige aktuelle
markedspriser for sammenlignelige ejendomme, indgar disse som grundlag for vurderingen af
ejendommenes dagsvaadi.

Andring i dagsvaardien indregnesi resultatopgerelsen i det regnskabsar, hvor aandringen er opstaet.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavende l€jeindtasgter og andre tilgodehavender. Tilgodehavender males
ved farste indregning til dagsveardi og efterfaglgende til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til
nominel vaardi med fradrag af nedskrivninger til imgdegael se af forventede tab.

Gaddsforpligtelser

Gaddsforpligtelser vedrarende investeringsejendomme méles til dagsvaardi. Zndring i dagsvaardien
indregnesi resultatopgerel sen under posten " Dagsvaadiregulering af gadd vedrarende
investeringsejendomme’.

@vrig gadd er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaadi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnesii resultatopgarel sen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes
vaadireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gadd og andre monetaare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
malestil balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller gaddens opstden indregnes i resultatopgerel sen under finansielle indtaegter og
omkostninger.

Anlaggsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.
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Resultatopgerelse 1. jan 2012 - 31. dec 2012

Note 2012
EUR
(N[00 015 1 o o o SR 2.993.822
ProduktionSOmMKOSININGEY .........coeiieieieierierie et -115.792
Dagsvaadiregulering af investeringsgiendomme .........ccccccoveceveenieennene. -74.656
Bruttor@SUITAL .....c.eoeeeiieie e e 2.803.374
AdministratioNSOMKOSININGEY .......eeueiieieieriere e -330.606
ANdre driftSINAtEEGLEN ........ccoiveieereee e s 0
Resultat af ordinaer primagr drift ..o 2.472.768
Andrefinansielle INALaagter .........oooeieeie s 1 139.395
@vrige finansielle OMKOSININGES .......ccoeiireririeieee s 2 -2.577.723
Ordinaart resultat far SKat ........cocevereninienineee e 34.440
Ekstraordinaart resultat far skat ........coccoveeiinnniniinee e 34.440
y Y= == U - AT 34.440
Fordlag til resultatdisponering
OVEITAIt rESUITAL .....oceeeeeeie e 34.440
= OSSN 34.440
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2011
EUR
3.046.064
-133.892
46.678

2.958.850

-470.575
190.087

2.678.362

65.715
-1.829.959

914.118

914.118

914.118

914.118
914.118
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Balance 31. december 2012

Aktiver
Note 2012 2011
EUR EUR
INVeStEriNgSE ENAOMIME .......cccvieiieciie e 54.884.202 54.944.127
Materielle anlaagsaktiver i alt ... 3 54.884.202 54.944.127
ANIEagSaKtIVEr T alT ..o 54.884.202 54.944.127
Tilgodehavender frasalg og tjenesteydelser ......cccocveviviveciecieeen, 89.479 20
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ..., 2.381.645 1.681.086
Andre tilgodehavender ...........cccooveieieeii e 48.379 290.659
Tilgodehavender i alt .........ccooeevieiecieece e 2519503 1.971.765
Likvide beholdninger ........ccooeieieieiee e 2.820 6.452
OmsanNinNgSaKtiVEr 1 alt ....occeeceeeceeee e 2522323 1.978.217
AKTIVER T ALT et s 57.406.525 56.922.344
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Balance 31. december 2012

Passiver

Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapital)

OVEITAIT TESUITAL ..ottt eeeee e eneneene

Egenkapital i alt

Gadd til DANKEY ...

Langfristede gaddsforpligtelser i alt ...,

Gaa d til DANKEN ..o
Leverandarer af varer og tjenesteydelSer ........occvvvvvevenenieeieniese e
Gaddsforpligtelser til tilknyttede virksomheder ...........ccoceiiieiiiinene.

Anden gadd

Kortfristede gaddsforpligtelser i alt

Gaddsforpligtelser i alt

PASSIVER | ALT oo

Note

4

2012
EUR

0
8.578.702

8.578.702
32.779.311
32.779.311

468.276
8.783
15.509.198
62.255

16.048.512

48.827.823

57.406.525
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2011
EUR

0
8.544.262

8.544.262
32.896.379
32.896.379

468.276
11.612
14.685.758
316.057

15.481.703

48.378.082

56.922.344
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Noter

1. Andrefinansielle indtaegter

2012 2011
EUR EUR
Finansielle indtaggter, tilknyttede virksomheder 139.349 63.313
@vrige finansielle indtaggter 46 2.402
139.395 65.715

2. @vrigefinansielle omkostninger
2012 2011
EUR EUR
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder -974.878 -776.236
@vrige finansielle omkostninger -1.602.845  -1.053.723

-2.577.723  -1.829.959

3. Materielle anlaegsaktiver i alt

2012 2011
I nvesteringsejendomme EUR EUR
Kostpris primo 48.740.188 48.738.188
Tilgang 14.731 2.000
Kostprisultimo 48.754.919 48.740.188
Veaadiregulering primo 6.203.939 6.157.261
Arets vaadiregulering -74.656 46.678
Ve diregulering ultimo 6.129.283 6.203.939
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 54.884.202 54.944.127
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4. Egenkapital i alt
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Selskabs- Overfert lalt
kapital resultat
EUR EUR EUR
Saldo primo 0 8.544.262 8.544.262
Arets resultat 0 34.440 34.440
Egenkapital ultimo 0 8.578.702 8.578.702
5. Langfristede gaddsforpligtelser i alt
Af langfristede gad dsforpligtelser forfalder t.EUR 22.243 indenfor 5 & og t.EUR 10.536 efter
mereend 5 &r.
6. Anden gadd
2012 2011
EUR EUR
Skyldige omkostninger vedrgrende investeringsejendomme 19.575 271.984
Anden gadd 42.680 44.073
62.255 316.057

CVR-nr. 31412463
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7. Oplysning om usikkerhed om going concern

Med henblik pa at understette sel skabets planlagte drift for 2013 har modersel skabet Victoria
Properties A/S tilkendegivet at ville statte selskabet | forngdent omfang.

M odersel skabet Victoria Properties A/S har et begrasnset kapital beredskab, og der har vagret en
| gbende dialog med koncernens vassentligste langiver, FS Property Finance A/S om |gsninger til
sikring af koncernens fortsatte drift. | marts 2013 blev der indgaet felgende midlertidige aftale
med FS Property Finance A/S:

® Forlaangelse af koncernens engagement forel gbig frem til den 31. januar 2014.

* Afdragsfrihed paallelan fraFS Property Finance A/S frem til 31. januar 2014, bortset fra
lan i eiendomme som sadgesi perioden.

® Renter udover aftalte minimumsbetalinger til FS Property Finance A/S kan oprulles.

® Der er aftalt milestones om afhaendel se af en betydelig andel af koncernens
investeringsegjendomme i 2013 til nedbringelse af engagementet med FS Property Finance
A/S.

* Gennemfarsel af endelig finansieringsplan senest 31. januar 2014.

Det er vurderingen, at den midlertidige aftale med FS Property Finance A/S er realistisk, og det
vil vaare muligt at overholde de aftalte milestones, hvilket vil sikre, at selskabet og koncernen
frem til 31. januar 2014 lgbende kan overholde sine forpligtel ser.

Der er fortsat stor usikkerhed om koncernens fremtid. Der arbejdes med en initieret salgsproces,
ligesom der arbejdes pa en plan for en fastholdelse af en vis andel af koncernens
investeringsejendomme.

Det er ledelsens vurdering, at delvis viderefarelse af aktiviteterne vil kraeve:

® Gennemferelse af kapitalforhgjelse.

* Refinansiering af ordinaa gy endomsfinansiering hos FS Property Finance A/S relateret til
investeringsejendomme, der gnskes fastholdt i g endomsportefaljen.

* Indfrielse eller viderefgrel se af nuvaaende rentesikringsaftaler indgaet med FS Property
Finance A/S som modpart.

En viderefarelse af dele af koncernens investeringsejendomme kraever saledes, at der kan opnas
de nadvendige tilsagn og aftaler med investorer og langivere.

Baseret pa ovennaavnte er det forventningen, at selskabets og koncernens kapital beredskab er
tilstraskkeligt frem til 31. januar 2014, hvorfor &rsrapporten er aflagt under forudsagning af fortsat
drift.
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8. Oplysning om pantseetninger og sikker hedsstillelser

Til sikkerhed for gadd til kreditinstitutter t.EUR 33.248 er der givet pant i
investeringsejendommen, hvis regnskabsmaessige vaardi udger t.EUR 54.884. Der er tinglyst
ejendomspant (" Grundschuld”) i ggendommen til et belgb af t.EUR 33.950.

Herudover har selskabet kautioneret overfor gadd til kreditinstitutter i felgende selskaber:
Victoria Properties A/S, CVR-nr. 55660018

VP Berlinl ApS, CVR-nr. 29418764

VP Berlin Il ApS, CVR-nr. 29418780

VP Hamborg | ApS, CVR-nr. 29795827

VP Hamborg Il ApS, CVR-nr. 29795835

VP Frankfurt 11-A ApS, CVR-nr. 31423341

VictoriaBerlin | GmbH, HRB 101884 B

VictoriaBerlin II GmbH, HRB 101880 B

9. Oplysning om gerskab

K oncernforhold

Sel skabets ultimative modersel skab er Victoria Properties A/S. Selskabet indgar i
koncernregnskab for: Victoria Properties A/S, Kgbenhavn, CVR-nr. 55 66 00 18.
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