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Virksomhedsoplysninger

Virksomheden NorCap A/S
Frederiksborggade 1
1360 Kgbenhavn K

CVR-nr: 29171408
Regnskabsar: 01/01/2012 - 31/12/2012
Bankforbindelse SparNord, VestjyskBank

Revisor Ernst & Y oung Godkendt Revisionspartnersel skab
Gyngemose Parkvej 50
2860 Sgborg
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L edel sespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2012
for NorCap A/S.

Arsrapporten aflagygesi overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

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 - 31. december 2012.

L edel sesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerel se for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Kgbenhavn, den 22/05/2013

Direktion

Jens Winther

Bestyrelse

Thomas Junker Guldborg Rune Kjaddgaard
formand

Jens Winther
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til aktionagernei NorCap A/S
Pategning pa ar sregnskabet

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

L edelsens ansvar for arsregnskabet

L edelsen 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 ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fel.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af voresrevision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav ifglge 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
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdel se 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 regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede 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.

Erklaeringer i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering

Udtalelse om ledel sesber etningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest |edel sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaag til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattel se, at
oplysningerne i ledel sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, 22/05/2013

Henrik Reedtz
Statsautoriseret revisor
Ernst & Y oung Godkendt Revisionspartnersel skab

CVR-nr. 29171408



Side 7 af 16

L edelsesberetning

NorCap A/Sfik i 2012 et resultat far skat pa 11,3 mDKK, og sel skabets regnskabsmasssige egenkapital
31/12 2012 udger herefter 43 mDKK.

Aretsresultat er bedre end forventet, og mé under de pt. herskende markedsforhold anses for
tilfredsstillende.

NorCap A/Sindgéar i NorCap Gruppen, som desuden omfatter et antal sgsterselskaber i form af
projektsel skaber, i hvilke Gruppens udviklingsprojekter gennemfares.

NorCap A/S, hvisformdl er investering i og drift af fast ejendom, er NorCap Gruppens ledelses og
administrationssel skab og varetager gennem et dattersel skab endvidere gjerskabet til Gruppens
gjendomsportefaljei Sverige. Endelig omfatter NorCap gjerskabet af First Hotel G (Kgbenhavn) og et
delgerskab i en hotelejendom i Hamborg.

NorCap'’s svenske gjendomsportefalje har i 2012 udviklet sig tilfredsstillende.

Det er lykkedes at gennemfgre en aandring i |ejersammensagningen pa ejendommen i Trollhéttan, som har
foraget eendommens vaadi, ligesom det 1okal plansarbejde, der pagar pa centeret i Falkenberg, omsider nu
forlgber i overensstemmelse med forventningerne. Den kommende lokal plan vil skabe mulighed for en
udvidelse af centeret, herunder etableringen af et supermarked. Udvidelsen vil, ndr den er gennemfaert,
resultere i en betydelig vaadistigning pa gendommen. Hvad angar eiendommenei Lund, som gjesi et
50/50% joint venture med Sjad sg Gruppen, er der i starten af 2013 omsider udsigt til, at et lokal planarbejde
kan igangsadites — om end det ma forventes, at det vil tage op mod 2 & at komme frem til en gennemferelse
af et projekt.

De to store udviklingsprojekter, Scandic Aarhus City hotel og Lighthouse, der varetages gennem
sostersel skaber til NorCap A/S, har i 2012 til fulde levet op til forventningerne.

Hotellet blev som planlagt afleveret til lgjer 1/6 2012, og umiddelbart derefter lykkedes det NorCap
Gruppen at indga aftale om salg af gjendommen til den norske pensionskasse KLP til en —ikke mindst i
betragtning af markedsforholdene — ganske tilfredsstillende pris. Ejendommen blev den 3/12 2012 overtaget
af KLP.

Stort set samtlige boliger i Lighthouse, fase 1 er solgt og afleveret til kaberne. Efter igangsedtel se af
opfarelsen af fase 2 blev NorCap Gruppens gjerinteresser i fase 2 i den farste del af 2012 solgt til vores
kapitalpartner i projektet. NorCap Gruppens engagement i LIghthouse projektet er dermed afsluttet med et
sagdeles tilfredsstillende resultat.

Ejendomssektoren arbejder fortsat under vanskelige vilkar, idet der ikke er nogen vaesentlig bedring i
finansieringsmulighederne. Finanstilsynets ensidigt negative holdning til bankernes |an til finansiering af
fast ggendom, og de stramninger mht. likviditet og soliditet, som finanssektoren stilles overfor, medfarer, at
bankernes endnu ikke synes at have nogen interesse i at finansiere serigse investorers sunde og |gnsomme
investeringer i fast g endom.

Det er imidlertid opmuntrende, at udenlandske investorer igen har interesse for at investere i fast g endom i
Danmark.

L edelsen har positive forventninger til NorCap Gruppens udvikling i de kommende &r, omend det ma
konstateres, at en bedring i mulighederne for at finansiere fast g endom har lange udsigter.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Anvendt regnskabspraksis er usandret i forhold til tidligere ar.

Koncer nregnskab
Der er ikke udarbejdet koncernregnskab, idet koncernen er en lille koncern, jf. arsregnskabsloven § 110.

Valutaomregning
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurs.

Monetagre aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter balancedagens
valutakurser. Realiserede og urealiserede valutakursgevinster og -tab indgar i resultatopgerel sen under
finansielle poster.

Udenlandsketilknyttede virksomheder
Selvstaandige udenlandske enheder omregnes efterf @l gende principper:

« Balancen omregnes til kursen pa balancedagen.

* Resultatopgerel sen omregnes til transaktionsdagens kurs.

« Den kursdifference, der opstér ved omregning af egenkapitalen ved regnskabsarets begyndelse til kursen
ved drets udgang samt valutakursreguleringen af resultatopgerel sen fra transaktionsdagens kurs til kursen pa
balancedagen, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvagrender med selvstaandige udenlandske enheder, som er et tillagg til eller et
fradrag i nettoinvesteringen, indregnes direkte i egenkapitalen. Valutakursgevinster og -tab pafinansielle
instrumenter indgaet til valutakurssikring af selvstaandige udenlandske enheder indregnes direkte i
egenkapitalen.

Ved afhaendel se af en selvstaandig udenlandsk tilknyttet virksomhed indregnes den akkumul erede
kursregulering i resultatopgerel sen sammen med gevinsten eller tabet.

Resultatopger elsen

Nettoomsagtning

Indtasgter ved formidling og salg af €jendomsprojekter indgér i nettoomsagtningen pa tidspunktet for
fuldtegning og risikoens overgang, safremt indtaegten kan opgeres palideligt. Omsagtningen opgeres efter
fradrag af moms, afgifter og rabatter.

Indtaggter ved levering af serviceydelser indregnes som omsagning i takt med leveringen af ydelsen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler mv.

Indtaggter af kapitalandelei tilknyttede og associer ede vir ksomheder

Disse omfatter den forholdsmaessige andel af resultatet efter skat opgjort efter koncernens regnskabspraksis
og regulering af intern avance/tab samt fradrag af af skrivning pa koncerngoodwill. Den vaesentligste
korrektion, der foretagestil resultatet af kapitalandelene er arets vaadiregulering af kapitalandelenes
investeringsejendomme til dagsvaadi.
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Finansielle poster

Finansielle indtaggter og omkostninger indregnesi resultatopgarel sen med de belgb, der vedrarer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaagter og -omkostninger, deklarerede aktieudbytter,
finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
vaadipapirer og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditlan samt tillasg og godtgerel se
under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, som bestér af &rets aktuelle skat og aandring af udskudt skat, indregnesi resultatopgerel sen med
den del, der kan henfares til arets resultat og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henferes til
posteringer direkte pa egenkapitalen. Valutakursreguleringer af udskudt skat indregnes som en del af drets
reguleringer af udskudt skat.

Balancen

Finansielle anlasgsaktiver

Kapitalandelei tilknyttede og associerede virksomheder males efter den indre vaardis metode til den
forholdsmaessigt gjede andel af virksomhedernes egenkapital, med tillagy af koncerngoodwill og fradrag for
koncerninterne avancer og negativ goodwill. Virksomheder med negativ egenkapital malestil O, idet den til
den negative vaadi svarende forholdsmaessige andel modregnesi eventuelle tilgodehavender. Belab
herudover indregnes under posten hensatte forpligtel ser, safremt der hagftes for gadden hos kapitalandelen.

Ved indregning af kapitalandelene korrigeres den indre vaardi, siledes at kapitalandelenes
investeringsejendomme indregnes til dagsvaardi. Dagsvaardien af investeringsejendommene fastlaegges pa
grundlag af det normaliserede afkast af ejendommene og et afkastkrav, der skannes af ledelsen baseret pa
markedserfaringer og indhentede oplysninger hos lokale magglere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender mdlestil amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaadi. Vaadien
reduceres med nedskrivninger til imgdegael se af forventede tab.

Egenkapital
Udbytte, som foreslas udbetalt for regnskabsaret, prassenteres som en saarskilt post under egenkapitalen

Selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtel ser indregnes i balancen som beregnet skat af drets forventede skattepligtige
indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte acontoskatter.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder, medmindre modersel skabet har mulighed for at kontrollere, hvornar den
udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive udl@st som aktuel skat
inden for en overskuelig fremtid.

Udskudt skat males ved at anvende de skattesatser og regler i de respektive lande, der baseret pa vedtagne
eller i realiteten vedtagne love pa balancedagen forventes at gadde, nar den udskudte skat forventes udlgst
som aktuel skat. ZAndring i udskudt skat som felge af andringer i skattesatser eller regler indregnesi
resultatopgerel sen, medmindre den udskudte skat kan henferes til poster, der tidligere er indregnet direkte
pa egenkapitalen. | sidstnasvnte tilfad de indregnes aandringen ligel edes direkte pa egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaadien af fremfersel sberettigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den vaadi, aktivet forventes at kunne realiserestil, enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige
indkomster. Det vurderes pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt
tilstraskkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.
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M odersel skabet er sambeskattet med alle dattervirksomheder. Den aktuelle danske sel skabsskat fordeles
mellem de danske sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Udskudt skat vedrarende genbeskatning af tidligere fratrukne underskud i udenlandske dattervirksomheder
indregnes ud fra en konkret vurdering af hensigten med det enkelte sel skab.
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Resultatopgerelse 1. jan 2012 - 31. dec 2012

Note 2012
kr.
N[ 10001015 <1 0 ] oo [ SPRR 6.306.105
ValEfOrhIUG ....ooveveeiiieeeee e e -1.068.762
Andre eksterne OMKOSININGEY ........coveveieeriee e -1.198.721
Bruttofortjeneste/Bruttotab ..........cccoceeviiiiieiieciie e 4.038.622
Personal €0mKOSININGEY ......oceiiiiiieeee e 1 -4.597.980
Resultat af ordinaer primagr drift .......cccooeveicisiece e -559.358
Indtaegter af kapitalandelei tilknyttede og associerede virksomheder 11.828.616
Andrefinansielle INALaEgLEr ..........ccooiiiiiinieceee e 2 299.439
@vrige finansielle OMKOSININGEN ........cccoverirerieeieiee e 3 -250.900
Ordinaart resultat far SKat ... 11.317.797
SKat af AretSTESUITAL .......cvcvevevereierererceereteee ettt 4 3.031.953
= EY = V1L - OO 14.349.750
Fordlag til resultatdisponering
OVErfArt reSUITAL .......ooeeieiece e 14.349.750
= 14.349.750
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2011

kr.
3.252.757
-3.415.515
-2.093.148

-2.255.906
-6.329.032
-8.584.938

-11.150.279
547.805
-1.532.183

-20.719.595
2.446.493
-18.273.102

-18.273.102
-18.273.102
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Balance 31. december 2012

Aktiver

Kapitalandelei tilknyttede virksomheder ..........c.ccovviiiiieciicieeciens
Kapitalandele i associerede virksomheder ...........cocoovveienencnenennens
Andre tilgodehavender ...

Finansielle anlaegsaktiver i alt ........ccoooeiieveicececcece e,

Anlagsaktiver i alt

Tilgodehavender hostilknyttede virksomheder ...........cccovevvveeieennnne
Tilgodehavende SKat ...........ccceeveeieeieeieciece e
Andre tilgodehavender ..........cccveririeniereee e

Tilgodehavender 1 alt .......ccoeveriiiiie e

Likvide beholdninger ........cooveiieieceeece e

OmMsaNIiNgSaKEIVEr 1 alt ...eeeeeeeee e

AKTIVER I ALT

Note 2012
Kr.

31.668.600
15.311.470
1.404.873

5 48.384.943

48.384.943

1.357.273
0
787.286

2.144.559
30.514
2.175.073

50.560.016
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2011

kr.
21.100.369
12.472.658
1.265.270

34.838.297

34.838.297

1.180.481
12.000
1.403.937

2.596.418
2.566
2.598.984

37.437.281
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Balance 31. december 2012
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Passiver
Note 2012 2011
Kr. Kr.
Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapita) ........... 800.000 800.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaadis metode ................ 34.063.998 33.073.767
OVETAIt FESUITAL ......ooeeeveeeeeiee e 8.109.811 -6.239.939
Egenkapital i @lt ..o 42.973.809 27.633.828
Hensadtelse til udsKUAE SKaL .........cceveiiiieieeeeee e 0 3.031.953
Hensatte forpligtelSar i alt ... 0 3.031.953
Gedd til real KreditinSttULLEr ............cooeeiiiirieeieeeeeee e 3.631.243 1.387.061
Gaddsforpligtelser til tilknyttede virksomheder ...........ccoceiiieiiiinene. 3.842.990 4.916.082
ANAEN GBHA ..o e 111.974 468.357
Kortfristede gaddsforpligtelser i alt ........cccoovevveeeceiicce e 7.586.207 6.771.500
Gaddsforpligtelser 1 alt ......ooceeeeieeeee e 7.586.207 6.771.500
PASSIVER | ALT o 50.560.016 37.437.281
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Noter

1. Per sonaleomkostninger
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Personal eomkostninger er opgjort sdledes:
Lenninger og gager

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal medarbejdere

2. Andrefinansielleindtaegter

Renteindtaggter, tilknyttede virksomheder

Andre renteindtaggter, valutakursgevinster og lignende
indtaegter

3. @vrige finansielle omkostninger

Renteomkostninger, tilknyttede virksomheder

Renteomkostninger, valutakurstab og lignende
omkostninger

2012 2011

k. kr.
-4.417.000  -6.050.877
-18.079 -20.726
-162.901 -257.429
-4597.980  -6.329.032
3 3

2012 2011
11.427 15
288.012 547.790
299.439 547.805
2012 2011

k. kr.

0 -130

-250.900  -1.532.053
-250.900  -1.532.183

CVR-nr. 29171408



Side 15 af 16

4, Skat af aretsresultat

2012 2011
kr. kr.
AEndring i afsat udskudt skat 3.031.953 2.446.493

3.031.953 2.446.493

5. Finansielle anlasgsaktiver i alt

K apitalandeleK apitalandele
i tilknyttede i associerede
virksomheder virksomheder

Kr. Kr.
Kostpris
Saldo pr. /1 2012 5.177.446 2.493.078
Kapitalforhgjelse 588.195 0
Kostprispr. 31/12 2012 5.765.641 2.493.078
Reguleringer
Saldo pr. /1 2012 15.922.923 9.979.580
Va utakursregulering 990.231 0
Andel af drets resultat 8.989.805 2.838.812
Reguleringer pr. 31/12 2012 25.902.959  12.818.392
Regnskabsmaessig vaerdi pr 31/12 2012 31.668.600  15.311.470
Ejerandel i procent 100 23

6. Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Kapitalandelene i selskabets datterselskaber er pavirket af, at deres investeringsejendomme
indregnes til markedsvaadi opgjort pa grundlag af en afkastbaseret vaardiansadtel sesmodel.
Denne model indeholder sken over g endommenes fremtidige afkast og det forventede
afkastkrav. Ejendommenes afkast er skennet pa grundlag af eksisterende lejekontrakter og
erfaring. Der er som falge heraf usikkerhed forbundet med den indregnede vaardi af
dattersel skabets investeringsejendomme.
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7. Oplysning om eventualfor pligtel ser
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Kautionsforpligtelser pr. 31/12 udger kr.

Den samlede ikke indbetalte del af stamkapitaleni de
kommanditsel skaber selskabet har anparter i, udger kr.

Selskabet er internationalt sambeskattet med dets
dattersel skaber. Selskabet hadfter saledes solidarisk for de
skatter, som vedrarer sambeskatningen til og med
regnskabsaret 2018.

Huslgjeforpligtel se (6 maneders opsigel se)

2012 2011

kr. kr.
105.646.439 182.351.000
kr. kr.
12.547.311 12.547.311
4.802.271 0
k. kr.

133.139 141.000

8. Oplysning om gjerskab

Aktionaerer med mereend 5% af aktiekapitalen eller 5% af ssemmerne

Kjaddgaard Holding ApS
GuldCap ApS
Primus ApS

Tilknyttede virksomheder

Norcap AB, gerandel 100%

Hotelinvest Danmark A/S, gjerandel 100%

Spirit of Falkenberg AB, gerandel 100%

K/S Simon von Utrecht Strasse, Hamburg, g erandel 23%
Simon von Utrecht Strasse, Hamburg, 2003 ApS, gerandel 23%
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