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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2012 -
31.12.2012 for Real Estate Central Europe Holding ApS.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31.12.2012 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2012 -

31.12.2012.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggarelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn, den 25.01.2013

Direktion

Jan B. Christensen
administrerende direktar

Bestyrelse

Ingolv Hayland
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Den uafhangige revisors erkleringer

Til kapitalejeren i Real Estate Central Europe Holding ApS
Pategning pa arsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for Real Estate Central Europe Holding ApS for regnskabséret 01.01.2012 - 31.12.2012,

der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten
af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede preaesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende hillede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31.12.2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 01.01.2012 - 31.12.2012 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
leeg til den udfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnska-
bet.

Kgbenhavn, den 25.01.2013

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jan Larsen
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabet er holdingvirksomhed for datterselskaber med virksomhed i Polen. Ud over ejerskabet af dattersel-
skaberne, er selskabet uden aktivitet. Datterselskaberne i Polen samt et sgsterselskab ejer 11 mindre shopping-
centre. Selskabets aktivitetsniveau omfatter alene ejerskab af de naevnte datterselskaber. Der er ingen ansatte i
koncernen, og driften af shoppingcentrene varetages af et eksternt forvaltningsfirma.

Shoppingcentrene er ca. 94% udlejede pr. 31.12.2012, og selskabets position pa markedet vurderes at vaere
god. Genudlejning af butikker i centrene i 2012 er generelt foretaget til enten samme eller hgjere lejeniveau og
folger tidligere ars erfaring. Det forventes, at det nuvarende lejeniveau kan fastholdes i tiden fremover. Det
vurderes saledes, at driften af centrene er stabiliseret pa et tilfredsstillende niveau. Der arbejdes fortsat med en
lgbende optimering af sammensztningen af lejerne i de enkelte centre, ligesom der Igbende sattes ind pa at
modernisere og holde centrene teknisk ajour.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Avrets resultat udger et underskud pé& 1.691 t.kr. Det regnskabsmaessige resultat svarer til forventningerne. Ak-
tiverne udger 21.813 t.kr., og egenkapitalen udgar 7.825 t.kr.

Resultatet for koncernen som helhed er lidt bedre end budgetteret.

Selskabet har modtaget 1an fra moderselskabet til finansiering af investeringer i datterselskab. Det er aftalt, at
moderselskabet farst vil forlange 1an nedbragt/afviklet, nar selskabet realiserer ejendomsinvesteringen. Pa den-
ne baggrund er det ledelsens vurdering, at selskabet har den forngdne likviditet til at fortseette driften i mini-
mum 12 maneder.

Investeringer
Selskabet har ikke gennemfart investeringer i nye centre i 2012.

Centrene er opfert til anskaffelsespris med tilleg af opskrivninger og fradrag af lgbende regnskabsmassige
afskrivninger. Koncernen har ultimo 2012 faet foretaget en ekstern verdivurdering af centrene, og disse be-
kreefter, at centrene er bogfert til en forsvarlig veerdi.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med
tilvalg af enkelte bestemmelser fra regnskabsklasse C.

Real Estate Central Europe Holding ApS har med henvisning til arsregnskabslovens § 112, stk. 1 undladt at
udarbejde koncernregnskab.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forplig-
telsens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgerelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab,
der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster.

| arsrapporten er anvendt falgende omregningskurser:

2012 2011
Kkr. Kkr.
DKK/NOK (100) 101,67 95,88

DKK/PLN (100) 182,81 166,76
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelsen
Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, lokaler mv.

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmassige andel af de enkelte virk-
somheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indteegter

Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknytte-
de virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende verdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amorti-
sering af finansielle aktiver samt godtgarelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til tilknyt-
tede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortise-
ring af finansielle forpligtelser samt tilleeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Avrets skat, der bestér af rets aktuelle skat og &endring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mel-
lem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion
vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen
Materielle anlaegsaktiver

Andre anlag, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
gering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anleg, driftsmateriel og inventar 5ar
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Anvendt regnskabspraksis

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode (equity-metoden),
hvilket indeberer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaes-
sige indre veerdi med tilleg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne
fortjenester og tab.

| resultatopgarelsen indregnes selskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag af afskrivning pa goodwill.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfares i forbindelse med resultatdisponeringen
til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opgares som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af de overtagne ak-
tiver og forpligtelser. Goodwill afskrives over den forventede brugstid, som er 5 ar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgarelse for 2012

Andre eksterne omkostninger
Driftsresultat

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indteegter

Andre finansielle omkostninger

Resultat af ordinzere aktiviteter fgr skat

Skat af ordinart resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

2012 2011
Note kr. t.kr.
(108.834) (116)
(108.834) (116)
(188.424) 701
12.746 72
1 (1.406.230) (591)
(1.690.742) 66
0 0
(1.690.742) 66
(1.690.742) 66
(1.690.742) 66
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Balance pr. 31.12.2012

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle anleegsaktiver

Anlaegsaktiver

Likvide beholdninger
Omseaetningsaktiver

Aktiver

2012 2011

Note kr. t.kr.
0 0

2 0 0
21.778.929 20.040

3 21.778.929 20.040
21.778.929 20.040

33.723 44

33.723 44

21.812.652 20.084
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Balance pr. 31.12.2012
2012 2011
Note Kkr. t.kr.
Virksomhedskapital 4 7.000.000 7.000
Overfort overskud eller underskud 825.478 588
Egenkapital 7.825.478 7.588
Geeld til tilknyttede virksomheder 13.937.174 12.446
Anden geld 50.000 50
Kortfristede geeldsforpligtelser 13.987.174 12.496
Geeldsforpligtelser 13.987.174 12.496
Passiver 21.812.652 20.084

Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Ejerforhold

Koncernforhold

© 00 N o O
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Egenkapitalopgerelse for 2012

Overfart
Virksomheds-  overskud eller
kapital underskud I alt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 7.000.000 587.570 7.587.570
Valutakursreguleringer 0 1.928.650 1.928.650
Arets resultat 0 (1.690.742) (1.690.742)

Egenkapital ultimo 7.000.000 825.478 7.825.478
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Noter
2012 2011
Kkr. t.kr.
1. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 609.630 589
Valutakursreguleringer 794.974 0
@vrige finansielle omkostninger 1.626 2
1.406.230 591
Andre anlag,
driftsmateri-
el og inven-
tar
kr.
2. Materielle anleegsaktiver
Kostpris primo 24.222
Kostpris ultimo 24.222
Arets afskrivninger (24.222)
Af- og nedskrivninger ultimo (24.222)
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 0

Materielle anleegsaktiver vedrgrer inventar. Inventaret er stadig i virksomhedens besiddelse.
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Noter
Kapitalande-
le i tilknytte-
de virksom-
heder
Kr.
3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 39.151.328
Kostpris ultimo 39.151.328
Valutakursreguleringer 1.928.650
Opskrivninger ultimo 1.928.650
Nedskrivninger primo (19.112.625)
Andel af arets resultat (188.424)
Nedskrivninger ultimo (19.301.049)
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 21.778.929
Ejer-
andel Egenkapital
% kr.
Dattervirksomheder:
RECE Delta Poland Sp. z.0.0. 97,00 50.000
RECE Sigma Poland Sp. z.0.0. 99,90 4.000.000
RECE Omikron Poland Sp. z.0.0. 97,50 50.000
2012
kr.
4. Virksomhedskapital
Bevagelser i virksomhedskapitalen
Virksomhedskapital primo 7.000.000
Virksomhedskapital ultimo 7.000.000
2012 2011
Kkr. t.kr.
5. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udligb 4.000 4

Lejemalet kan opsiges med 2 maneders varsel.

6. Eventualforpligtelser

Selskabet heefter solidarisk med moderselskabet Real Estate Central Europe AS for gaeld til Danske Bank
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Noter

7. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har pantsat kapitalandele i de polske datterselskaber til Danske Bank. De pantsatte aktiver er lagt til

sikkerhed for koncernens samlede geld til Danske Bank. Galden udggr 140,7 mio.kr.

8. Ejerforhold
Hele selskabets anpartskapital ejes af Real Estate Central Europe AS, Norge.

9. Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den stgrste koncern:

Real Estate Central Europe Holding ApS og dattervirksomheder indgar i koncernregnskabet for Real Estate
Central Europe AS, Lade Gaard, 7041 Trondheim, Norge



