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Hoved- og negletal for koncernen

(1.000 kr.) 2011 2010 2009*

Resultatopgorelsen

Bruttoresultat 54.562 27.964 5.450
Resultat fer finansielle poster (EBIVAT) 33.730 8.045 -2.296
Resultat for veerdireguleringer (EBVAT) 11.659 -7.577 -5.787
Resultat for skat -46.594 1563.709 -2.216
Arets resultat -54.980 151.009 -2.216

Balance pr. 31. december

Anleegsaktiver 1.403.506 1.603.554 685.494
Omsaetningsaktiver 207.853 478.739 9.787
Aktiver i alt 1.611.359 2.082.293 695.281
Egenkapital ultimo 1.041.1983 1.096.173 225.284
Hensatte forpligtelser 0 370 0
Langfristede geeldsforpligtelser 138.911 337.281 0
Kortfristede geeldsforpligtelser 431.255 648.469 469.997
Passiver i alt 1.611.359 2.082.293 695.281

Pengestromsopgorelse

Pengestremme fra driften 117.871 -60.824 3.476
Pengestremme fra investering 210.760 -680.287 -389.064
Pengestramme fra finansiering -304.954 741.176 385.588
Pengestromme i alt 23.677 65 0
Nagletal

Afkast pa investeringsejd. (inkl. tomgang) % 3,6 2,4 1,6
Lanerente (gennemsnitlig) % 3,3 2,8 2,4
Afkastmarginal (gennemsnitlig) % 0,3 -0,4 -0,9
Bruttomargin % 56,4 53,4 67,1
EBVAT-margin % 12,1 -14,5 -71,3
Overskudsgrad % -56,8 288,4 -27,3
Egenkapitalforrentning fer veerdireguleringer og skat % 1,1 Negativ Negativ
Egenkapitalforrentning efter skat (ROE) % Negativ 22,9 Negativ
Egenkapitalandel (soliditet) % 64,6 52,6 32,4
Rentedaekningsgrad 1,5 0,5 -0,7
Gennemsnitlig antal fuldtisansatte medarbejdere 16 10 5

* Omfatter perioden 5. marts - 31. december 2009
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Ledelsens beretning

Selskabets hovedaktiviteter

Koncernen erhverver danske ejendomme som led i afvik-
lingen af Finansiel Stabilitet koncernens engagementer.
Ejendommene, der ofte er nadlidende og ufeerdige eller
misligholdte, erhverves pa& markedsvilkdr med henblik pa
genopretning, feerdigudvikling, udlejning og afhaendelse.

Selskabet er 100 % ejet af Finansiel Stabilitet A/S.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabet har i regnskabsaret taget navneforandring til

FS Ejendomsselskab A/S fra tidligere Rosk Ejendomme
A/S. Navneskiftet skete samtidigt med, at kapitalandele

i selskabet blev overdraget fra Roskilde Bank A/S til Finan-
siel Stabilitet pr. 1. april 2011. Formalet var, at selskabet i
hojere grad kunne vaere kompetencecenter for en sterre
del af Finansiel Stabilitet koncernen inden for veerdiansast-
telse og salg af erhvervsejendomme.

Koncernen har i juni 2011 modtaget aktiver og forpligtel-
ser til en nettoveerdi af 327,2 mio. kr. i forbindelse med
spaltningen af Roskilde Bank A/S, Nova Bank Fyn A/S

og EBH Bank A/S (sesterselskaber i Finansiel Stabilitet
koncernen). Spaltningerne er regnskabsmaessigt gen-
nemfort efter sammenlaegningsmetoden (regnskabsmaes-
sigt bogferte veerdier) og med tilbagevirkende kraft pr. 1.
januar 2011.

Koncernens resultat for 2011 udger -55,0 mio. kr. (2010:
151,0 mio. kr.) mod et forventet positivt resultat for regn-
skabséret. Underskuddet skyldes negative dagsveerdire-
guleringer pa investeringsejendomme, idet koncernens
resultat for veerdireguleringer udger 11,7 mio. kr. Ledelsen
anser pa baggrund heraf arets resultat for acceptabelt
efter omsteendighederne.

Huslejeindtaegterne pa koncernens ejendomme blev aget
fra 52,4 mio. kr. i 2010 til 96,7 mio. kr. i 2011. Stignin-
gen skyldes dels en storre ejendomsportefolie gennem
aret, dels en reduceret tomgang pa koncernens faerdige
ejendomme. Tomgangen malt pa lejeindtasgter udger

14 % ultimo 2011 for koncernens feerdige ejendomme,
idet der ses bort fra efendomme under istandsasttelse og
ombygning m.v.
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Bruttoresultatet udger 54,6 mio. kr. svarende til en brut-
toavance pa 56,7 %. | 2010 udgjorde bruttoresultatet
28,0 mio. kr. svarende til 53,4 %. Der er sdledes sket en
stigning i bade bruttoavance og bruttoavanceprocent.

Koncernens resultat fer veerdireguleringer udger 11,7 mio.
kr. (2010: -7,6 mio. kr.) og er for farste gang positiv siden
stiftelsen i 2009. Rentedaskningsgraden udger séledes
1,5 mod 0,5 sidste ar.

Urealiserede dagsveerdireguleringer, netto udger

-81,1 mio. kr. (2010: 155,1 mio. kr.), der fordeler sig
med -80,8 mio. kr. vedrarende investeringsejendomme
og -0,3 mio. kr. vedrarende realkreditgeeld.

Realiserede dagsveerdireguleringer, netto udger 22,9 mio.
kr. og fordeler sig med 15,9 mio. kr. vedrerende finansielle
instrumenter, 7,7 mio. kr. vedrerende solgte ejendomme
og -0,7 mio. kr. vedrerende indfriet realkreditgeeld.

Koncernen har i foraret 2011 lukket samtlige dbentsta-
ende renteswaps. Realiseringen har medfert en avance pa
15,9 mio. kr. for regnskabséret 2011.

Koncernens investeringsejendomme udger pr. 31.
december 2011 1.402,5 mio. kr. (31. december 2010:
t.kr. 1.602,2). Der er i 2011 erhvervet 9 ejendomme (inkl.
3 ejendomme fra spaltning af sesterselskaber) for 181,3
mio. kr. samt gennemfart ombygninger og forbedringer pa
eksisterende ejendomme for 49,7 mio. kr.

Der blev i 2011 solgt 8 ejendomme og 7 ejerlejligheder for
i alt 441,9 mio. kr. Avancen udgjorde 78,5 mio. kr. i forhold
til anskaffelsessummen (inkl. forbedringer) og 7,7 mio. kr. i
forhold til bogferte veerdier pa salgstidspunktet.

| foraret 2011 gennemfarte koncernen en udbudsrunde
med en portefalie pa 5 boligejendomme og 3 erhvervs-
ejendomme. Syv ejendomme blev solgt med en for-
rentning af den investerede kapital pa mere end 10 %.
Den positive forrentning (ROI) skyldes et aktivt arbejde
med ejendommene, idet en stor del af eiendommene
pé kebstidspunktet var uden lejere og i misligholdt eller
ufeerdig stand.
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Selskabet har gennem en fokuseret indsats skabt
cash-flow og dermed veerdiforagelse ved bl.a. at skabe
afklaring af behov for renoveringer og mangeludbedringer
samt gennemfort disse. Endvidere er indgaet lejekontrak-
ter, ligesom der er etableret ejendomsdata som grundlag
for en effektiv ejendomsadministration.

Ejendomsportefelien udger ultimo &ret 40 ejendomme
(31. december 2010: 34 stk.) med et samlet areal pa ca.
168.000 m? (31. december 2010: 138.000 m?).

Egenkapitalen udger 1.041,2 mio. kr. mod 1.096,2 mio.
kr. sidste &r, svarende til en soliditet pr. 31. december
2011 pa 64,6 % (31. december 2010: 52,6 %).

Saerlige risici
Selskabet er underlagt de generelle risici, som virksom-
hedsdrift medferer. Selskabet overvager og rapporterer
regelmaessigt vedrerende nedenstende risici til selska-
bets bestyrelse.

Finansielle risici

Koncernens ejendomme males til dagsveerdi i overens-
stemmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse af 11.
januar 2011. Der er anvendt en afkastbaseret veerdian-
saettelsesmodel, idet ledelsen anser denne for den mest
hensigtsmaessige at anvende. Veerdireguleringer feres
over resultatopgerelsen.

Koncernen har opgjort veerdien af ejendommene baseret
pa forventede driftsafkast i driftséret og et forrentnings-
krav, der er baseret pa risikoen pa den enkelte ejendom.
Derudover er der foretaget tillaeg eller fradrag for saerlige
forhold til den opgjorte veerdi. Ledelsen har fastsat
afkastprocenten dels pa grundlag af ledelsens erfaring
med udviklingen i markedsforholdene, dels pa grundlag af
kendskab til den enkelte ejendoms faktiske forhold.

De anvendte afkastprocenter og lejeniveauer for kon-
cernens ejendomme er holdt op mod markedsrapporter
udarbejdet af uathaengige anerkendte meeglere. Rap-
porterne indeholder bl.a. oversigter over afkastprocenter
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og lejeniveauer ultimo 2011 fordelt pa typer af ejendomme
samt geografiske regioner.

Koncernens har pr. 31. december 2011 en renterisiko og
valutarisiko pa mindre end 1 mio. kr.

Kapitalforhold og likviditet

Finansiering af selskabet sker fra moderselskabet Finansiel
Stabilitet pa baggrund af rammeaftale vedrerende tilfersel
af likviditet i forbindelse med selskabets lobende drift.
Aftalen er senest eendret den 1. januar 2012 og omfatter
en likviditetsramme pé 2.000 mio. kr., hvoraf selskabets
traek pr. 31. december 2011 var 392 mio. kr. (31. decem-
ber 2010: 0 mio. kr.).

Likviditetsrammen kan opsiges til fuld indfrielse uden
varsel.

Rentesatsen er variabel og fastseettes med udgangspunkt
i den til enhver tid af EU-kommisionen fastsatte basisrente
for Danmark med tilleeg af 1 %.

Ledelsen forventer, at Finansiel Stabilitet fortsat vil stille
likviditet til radighed for selskabet i 2012.

Vidensressourcer

Selskabet havde 15 ansatte ved udgangen af 2011.
Selskabets ansatte har stor erfaring inden for deres
respektive fagomréader. Selskabets ansatte har fortrinsvis
specialiseret viden inden for ejendomsvurdering, udlejning,
entreprise samt administrativ handtering af ejendomme.

Begivenheder efter balancedagen

Der er efter balancedagen og frem til i dag ikke indtradt
begivenheder, som vaesentligt pavirker vurderingen af
denne arsrapport.

Forventninger til 2012

Koncernen forventer fortsat at erhverve og athaende ejen-
domme i overensstemmelse med koncernens strategi.
Der forventes et positivt resultat af aktiviteterne i 2012.
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Selskabsledelse

FS Ejendomsselskab er datterselskab af Finansiel
Stabilitet, som ejer hele aktiekapitalen. Finansiel Stabilitet
er ejet af den danske stat gennem Erhvervs- og Vaekstmi-
nisteriet. Koncernens aktiviteter er blandt andet reguleret i
lov om finansiel stabilitet, vedtagne aktstykker vedrerende
Finansiel Stabilitet, lov om finansiel virksomhed med tilhe-
rende bekendtgerelser og endvidere reguleret af szerlige
bestemmelser vedrarende statslige aktieselskaber. Endelig
felger koncernens datterselskaber kravene i afviklingsbe-
kendtgerelsen, som tradte i kraft 2010.

Koncernens praksis og politik for god selskabsledelse,
som ogsa efterleves af koncernens datterselskaber, er
detaljeret beskrevet i Finansiel Stabilitets Arsrapport
2011, som findes pa www.finansielstabilitet.dk/nyheder-
og-presse/rapporter. Datterselskabernes praksis for god
selskabsledelse er underlagt koncernens politikker. | det
folgende beskrives elementerne i politikken, som kan
opdeles i offentliggerelse af information, ledelse, vederlag
0g revision.

Offentliggorelse af information

Offentliggerelse af vaesentlig information fra FS Ejendoms-
selskab sker via www.fsejendomsselskab.dk,
www.finansielstabilitet.dk og www.offentlige-selskaber.dk.

Generalforsamlingen

Generalforsamlingen er selskabets overste besluttende
myndighed. Der indkaldes til den ordingere generalforsam-
ling mindst 2 uger og hgjst 4 uger forud for afholdelse.
Generalforsamlingen er &ben for pressen.

Ledelsesstruktur
FS Ejendomsselskab ledes af en direktion og en besty-
relse.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse af sel-
skabet og treeffer beslutning i alle spergsmal af vassentlig
betydning. Desuden farer bestyrelsen tilsyn med selskabet
og farer kontrol med, at det ledes pa forsvarlig vis og i
overensstemmelse med lovgivning og vedtaegter.

De generelle retningslinjer for bestyrelsens arbejde er
fastlagt i en forretningsorden, som tilpasses lebende og
efter behow.

Bestyrelsen modtager systematisk skriftlig og munditlig
orientering om selskabets forhold, bl.a. via faste og jeevn-
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lige rapporteringer om selskabets udvikling i aktiviteter og
okonomi.

Bestyrelsen foretager labende og mindst én gang arligt en
vurdering af bestyrelsens opgaver og sammenseetning og
samarbejdet med direktionen. Pa basis af disse vurderin-
ger tilpasses forholdene omkring selskabets ledelse efter
behov.

Der har i 2011 veeret afholdt 14 bestyrelsesmader.

Pa baggrund af koncernens nye struktur er der etableret
en intern revisor funktion med kontorbase i moderselska-
bet.

Direktionen
Direktionen ansasttes af bestyrelsen, som fastleegger
direktionens ansasttelsesvilkar.

Direktionen er ansvarlig for den daglige ledelse af sel-
skabet. Retningslinjer for direktionens rapportering og
foreleeggelse af beslutninger for bestyrelsen samt for
kompetence- og opgavefordeling mellem bestyrelsen og
direktionen er fastlagt i forretningsorden for bestyrelsen.

Honorar og vederlag til bestyrelse og direktion
Medlemmer af bestyrelsen som ikke er en del af den
daglige ledelse i Finansiel Stabilitet modtager et fast arligt
honorar som godkendes af generalforsamlingen i forbin-
delse med godkendelse af arsrapporten.

Der er med direktionen indgaet en kontrakt om vederlag
0g pension.

Honorarer og vederlag til bestyrelse og direktion fremgar
af regnskabets note 1.

Revision

FS Ejendomsselskab anvender samme revisor som den
avrige koncern. Revisoren veelges af Finansiel Stabilitet for
ét ar ad gangen, og rammerne for arbejdsopgaverne er
beskrevet i en samarbejdsaftale.

Bestyrelsen modtager den eksterne revisors revisionspro-
tokollat vedrarende revisors gennemgang af arsrapporten.
Bestyrelsen gennemgar arsrapporten og revisionspro-
tokollatet pa et made med den eksterne revisor, hvor
ogsa de vaesentligste regnskabsprincipper og revisionens
observationer og vurderinger droftes.
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Samfundsansvar

FS Ejendomsselskab tolker og efterlever sit samfunds- Der henvises til Finansiel Stabilitets arsrapport for 2011 for
ansvar pa samme made som moderselskabet. Finansiel en neermere beskrivelse af koncernens efterlevelse af sit
Stabilitet er via dansk lovgivning palagt det seerlige samfundsansvar. Rapporten findes pa

samfundsansvar at bidrage til at skabe finansiel stabilitet www.finansielstabilitet.dk/nyheder-og-presse/rapporter.

i Danmark. Koncernen skal samtidig leve op til ansvaret
som arbejdsgiver, samarbejdspartner og forbruger af
naturressourcer.
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Ledelseshverv

Bestyrelse

Henrik Bjerre-Nielsen

= Formand for bestyrelsen

= Indtradt i bestyrelsen i 2011

= Fodt 1955

= Adm. direkter i Finansiel Stabilitet A/S

Formand for bestyrelsen for:
= FS Pantebrevsselskab A/S
= Ejendomsselskabet af 30. december 2010 ApS

Medlem af bestyrelsen for:

= Pensiondanmark Holding A/S

= Pensiondanmark Pensionsforsikringsaktieselskab
= Teenk Mer A/S

Per Wetke Hallgren

= |ndtradt i bestyrelsen i 2011
= Fodt 1962

= Adm. direkter i Jeudan A/S

Formand for bestyrelsen for:
= Jeudan IX ApS

= Jeudan X ApS

= Jeudan Il A/S

= Jeudan Il A/S

= Jeudan IV A/S

= Jeudan V A/S

= Jeudan VI A/S

= Jeudan VIl A/S

Medlem af bestyrelsen for:

= FS Pantebrevsselskab A/S
= NTR Invest A/S

= NTR Holding A/S

= Jeudan | A/S

= Jeudan VIl A/S

Lars Jensen

= Indtradt i bestyrelsen i 2011

= Fodt 1950

= Adm. direkter i FS Finans A/S

Medlem af bestyrelsen for:
= FS Pantebrevsselskab A/S
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Niels Olsen

= Indtradt i bestyrelsen i 2011

= Fodt 1962

= Underdirektor i Finansiel Stabilitet A/S

Medlem af bestyrelsen for:

= FS Bank A/S

= FS Finans A/S

FS Pantebrevsselskab A/S

= Fjordbank Mors af 2011 A/S

= Max Bank af 2011 A/S

= Arkitekternes Pensionskasse

= Arkitekternes Ejendomsselskab A/S

= Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrleeger

Direktor i:
= Ejendomsselskabet af 30. december 2010 ApS

Direktion

Solveig Birte Rannje

= Administrerende direktor
= Tiltrddt 2009

= Fodt 1957

Medlem af bestyrelsen i:

= Det Gamle Enigheden A/S

= Ejendomsselskabet Hersegade A/S
= FS Boligejendomme A/S

= S Erhvervsejendomme A/S
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Regnskab
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december 2011
for FS Ejendomsselskab A/S omfatter bade koncernregn-
skabet for FS Ejendomsselskab A/S og dets datterselska-
ber samt separat arsrapport for moderselskabet.

Arsrapporten for FS Ejendomsselskab A/S for 2011 er
aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder.

Opstillingsform for resultatopgerelsen er tilpasset selska-
bets aktiviteter.

Selskabets anvendte regnskabspraksis er ugendret i
forhold til 2010.

Arsregnskabet aflaegges i danske kroner (DKK) afrundet til
neermeste 1.000 kr.

Virksomhedssammenlaegning

Selskabet har i juni 2011 modtaget ejendomme i forbin-
delse med spaltningen af Roskilde Bank A/S, Nova Bank
Fyn A/S og EBH Bank A/S (sosterselskaber i Finansiel
Stabilitet koncernen). Spaltningerne er regnskabsmeessigt
gennemfort efter ssmmenlaegningsmetoden (regnskabs-
meessigt bogferte veerdier) og med tilbagevirkende kraft
pr. 1. januar 2011.

Der er ikke foretaget tilpasning af sammenligningstal for
resultatopgerelsen, fordi dette ikke har veeret praktisk mu-
ligt. Registreringssystemerne m.v. i de spaltede selskaber
er ikke tilrettelagt med henblik pa at generere de nadven-
dige informationer med tilbagevirkende kraft.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige ekonomiske ressourcer vil fraga selskabet,
og forpligtelsens veerdi kan méles palideligt.

Ved ferste indregning méales aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet nedenfor.
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Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab
og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleeg-
ges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterer pa
balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at
de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der méales til dagsveerdi.
Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at
opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskriv-
ninger, og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som
folge af sendrede regnskabsmaessige sken af beleb, der
tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet FS Ejen-
domsselskab A/S samt dattervirksomheder, hvori FS
Ejendomsselskab A/S direkte eller indirekte besidder mere
end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden made
udoever bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet udarbejdes som en sammenlaegning
af &rsregnskabet for moderselskabet og regnskaber for
de enkelte dattervirksomheder, der alle er aflagt i overens-
stemmelse med koncernens regnskabspraksis, elimineret
for koncerninterne indteegter og omkostninger, aktiebesid-
delser, interne mellemveaerender, udbytte samt urealiserede
interne fortjenester og tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet. Sammen-
ligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller
afviklede virksomheder.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af dattervirksomhe-
der opgeres som forskellen mellem afheendelsessummen
og den regnskabsmeaessige veerdi af nettoaktiver pa
salgstidspunktet inkl. ikke-afskrevet goodwill og forven-
tede omkostninger til salg eller afvikling.

Ved kab af nye virksomheder anvendes overtagelsesme-

toden, hvorefter de nytilkabte virksomheders identificere-
de aktiver og forpligtelser méales til dagsveerdi pa erhver-
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velsestidspunktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til
daekning af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte
omestruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbin-
delse med kobet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de
foretagne omvurderinger.

Regnskabsmaessige skon og vurderinger

Opgerelsen af den regnskabsmeessige veerdi af visse
aktiver og forpligtelser kraever vurderinger, sken og forud-
saetninger om fremtidige begivenheder.

De foretagne sken og forudseetninger er baseret pa erfa-
ringer, brancheinformation og andre faktorer, som ledelsen
vurderer forsvarlige efter omsteendighederne, men som i
sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudseetninger-
ne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede
begivenheder eller omsteendigheder kan opsta. Desuden
er selskabet underlagt risici og usikkerheder, som kan fore
til, at de faktiske udfald afviger fra disse sken.

Det kan veere ne@dvendigt at eendre tidligere foretagne
sken som felge af endringer i de forhold, der Ia til grund
for tidligere sken eller pa grund af ny viden eller efterfol-
gende begivenheder.

Sken, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen,
vedrarer blandt andet maling af dagsveerdi pa investe-
ringsejendomme.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste
indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i
fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens
opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkost-
ninger.
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Anlaagsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, males til
kursen pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handels-
dagen og méles i balancen til dagsveerdi. Positive og
negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter
indgar i andre tilgodehavender henholdsvis anden geeld.
Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter opgeres
pa grundlag af aktuelle markedskurser samt anerkendte
veerdianseettelsesmetoder.

/AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes lebende i resultatopgerelsen under
"Urealiserede dagsveerdireguleringer, netto”. Ved indfrielse
indregnes en eventuel avance eller tab under "realiserede
dagsveerdireguleringer, netto”.

Resultatopgorelse

Huslejeindtzegter
Huslejeindteegter indregnes i omsaetningen med den
optjente leje for regnskabsperioden.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger direkte tilknyt-
tet omseetningen, herunder lgbende driftsomkostninger
pé selskabets investeringsejendomme, herunder vedlige-
holdelses- og administrationsomkostninger, ejendoms-
skatter, varme, el, vand m.v.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter omkostninger vedre-
rende selskabets medarbejdere samt bestyrelseshonorar.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til
revision, advokat og evrige administrative omkostninger.

Andre driftsindteegter

Andre driftsindteegter i moderselskabets resultatopgerelse
vedrorer allokering af omkostninger il tilknyttede virksom-
heder.
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Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder indreg-
nes i moderselskabet efter indre veerdis metode.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og ren-
teomkostninger, kursregulering af fremmed valuta,
amortisationstilleeg/-fradrag samt tilleeg og godtgerelser
under acontoskatteordningen.

Laneomkostninger der direkte kan henferes til udvikling pa
investeringsejendomme tilleegges kostprisen pa de omfat-
tede aktiver indtil det tidspunkt, hvor projektet er faerdigt
og ejendommene kan benyttes til det planlagte formal.
Séafremt der ikke er optaget et lan direkte til finansiering

af udviklingsprojektet, beregnes laneomkostningerne pa
grundlag af en gennemsnitlig rente for koncernens lan
bortset fra lan, der er optaget til anskaffelse af specifikke
aktiver.

@vrige laneomkostninger indregnes i resultatopgerelsen i
de perioder, de vedrorer.

Urealiserede dagsvaerdireguleringer, netto
Urealiserede dagsveerdireguleringer, netto omfatter
lebende veerdireguleringer af investeringsejendomme og
tilherende geeldsforpligtelser.

Realiserede dagsveerdireguleringer, netto
Avance/tab vedrerende solgte investeringsejendomme
indregnes nar alle risici og fordele er overgaet til kaber,
og denne har kontrol med ejendommen. Avancen/tabet
opgeres i forhold til den regnskabsmasssige veerdi pa
salgstidspunktet.

Avance/tab vedrerende geeld til kreditinstitutter og finan-
sielle instrumenter indregnes nar forpligtelsen opherer.
Avancen/tabet opgeres i forhold til den regnskabsmaes-
sige veerdi pa salgstidspunktet.

Skat af arets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen
sambeskatning af Finansiel Stabilitet A/S koncernens dan-
ske dattervirksomheder. Finansiel Stabilitet A/S er skat-
tefritaget og indgar ikke selv i sambeskatningen. Datter-
virksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt,
hvor de indgér i konsolideringen i koncernregnskabet, og
frem til det tidspunkt, hvor de udgér fra konsolideringen.
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Sosterselskabet FS Pantebrevsselskab A/S er administra-
tionsselskab for sambeskatningen og afregner som felge
heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighe-
derne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster. Selskaber, der anvender skattemaessige un-
derskud i andre selskaber, betaler sambeskatningsbidrag,
svarende til skatteveerdien af de udnyttede underskud,
mens selskaber, hvis skattemaessige underskud anvendes
af andre selskaber, modtager sambeskatningsbidrag fra
administrationsselskabet, svarende til skatteveerdien af de
udnyttede underskud (fuld fordeling). De sambeskattede
selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestér af arets aktuelle skat 0g eendring i
udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del,
der kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapita-
len med den del, der kan henferes til posteringer direkte i
egenkapitalen.

Balance

Software

Software méles til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Software afskrives linegert over
den forventede brugstid pa 3 ar. Af- og nedskrivninger
indregnes i resultatopgerelsen.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme defineres som grunde eller
bygninger, en del af en bygning - eller bade grunde og
bygninger, som besiddes af selskabet for at opna lejeind-
teegter, kapitalgevinst eller begge dele.

Investeringsejendomme maéles ved forste indregning til
kostpris, der omfatter ejendommenes anskaffelsessum og
direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme
males herefter til dagsveerdi og samtlige veerdireguleringer
indregnes i resultatopgerelsen i posten "Regulering til
dagsveerdi, netto". Dagsveerdien opgeres pa grundlag

af en normalindtjeningsmodel med udgangspunkt i en
systematisk vurdering af de enkelte ejendommes forven-
tede afkast.
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Der foretages ikke afskrivninger pé investeringsejendom-
me, idet den labende veerdiforringelse af eiendommene
afspejles i den opgjorte dagsveerdi.

Inventar og driftsmidler

Inventar og driftsmidler males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter
anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen. Inventar og driftsmidler afskrives lineeert over
aktivernes forventede brugstid pa 3-5 ar.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder males efter indre
veerdis metode.

Investeringsejendomme som besiddes

med henblik pa salg

Investeringsejendomme som besiddes med henblik pa
salg vedrarer investeringsejendomme som forventes
afhaendet inden for en periode pa 12 maneder. Indregning
og maling sker efter de samme principper for selskabets
ovrige investeringsejendomme.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris med
fradrag af nedskrivning til imedegaelse af tab efter en
individuel vurdering.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver,
omfatter afholdte omkostninger vedrerende efterfelgende
regnskalbsar.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksom-
heder i forhold til kostpris.

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa den ordinaere generalforsam-
ling. Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som
en saerskilt post under egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar der som felge af
begivenheder fer eller pa balancedagen opstar en retlig
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eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma
afgives skonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser méles, som det bedste sken over
de omkostninger der er nedvendige for pa balanceda-
gen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med
forventet forfald efter et ar, er klassificeret som langfristede
forpligtelser.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skatte-
pligtige indkomster og for betalte acontoskatter. Udskudt
skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode
af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og
skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af
fremferselsberettigede skattemaessige udligning i skat

af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed
og jurisdiktion. Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og
indregnes kun i det omfang, det er sandsynligt, at de vil
blive udnyttet.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle
forbundet med kapitalandele i dattervirksomheder og
medmindre moderselskabet har mulighed for at kontrol-
lere, hvornar den udskudte skat realiseres, og det er
sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive udlast som
aktuel skat i en overskuelig fremtid.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser modregnes,
hvis virksomheden har en juridisk ret til at modregne aktu-
elle skatteforpligtelser og skatteaktiver eller har til hensigt
enten at indfri aktuelle skatteforpligtelser og skatteaktiver
pa nettobasis eller at realisere aktiverne og forpligtelserne
samtidigt. Udskudt skat méales pa grundlag af de skatte-
regler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge
af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Geeldsforpligtelser
Finansielle forpligtelser, der kan henferes til investerings-
ejendomme, indregnes til dagsveerdi. Reguleringer af fi-
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nansielle forpligtelser, der kan henferes til investeringsejen-
domme, indregnes i resultatopgerelsen under "Regulering
til dagsveerdi, netto".

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverande-
rer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld, méles til
amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel
veerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under passiver,
omfatter modtagne indteegter vedrerende efterfolgende
regnskabsar.

Pengestromsopggrelse

Pengestremsopgerelsen for henholdsvis koncernen og
moderselskabet praesenteres efter den indirekte metode
0g viser pengestreamme vedrerende drift, investeringer og
finansiering samt koncernens og moderselskabets likvider
ved arets begyndelse og slutning.
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Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som
driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante driftsposter,
gendringer i driftskapital og betalte finansielle indteegter
og omkostninger, fratrukket den i regnskabsaret betalte
selskabsskat.

Pengestreamme vedrarende investeringsaktiviteter omfatter
betalinger i forbindelse med keb og salg af virksomheder
og finansielle aktiver samt kab, udvikling, forbedring og
salg mv. af immaterielle og materielle aktiver, herunder
investeringsejendomme.

Pengestremme vedrerende finansieringsaktiviteter omfat-
ter eendringer i moderselskabets aktiekapital og omkost-
ninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse

af lan, afdrag pa rentebaerende geeld, keb af egne aktier

samt udbetaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede
veerdipapirer med en lgbetid under 3 maneder, og som
uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og
hvorpa der kun er ubetydelige risici for veerdisendringer.
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Nogletal
Negletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Negletal 2010".

De i hoved- og nagletalsoversigten anferte nagletal er beregnet séledes:

Afkast = Lejeindteegter - ejendomsrelaterede omkostninger * 100
Gennemsnitlig veerdi af investeringsejendomme
Lanerente = Nettofinansieringsomkostninger

Gennemsnitlig nettorentebaerende geeld

Afkastmarginal = Afkast pa investeringsejd. - lanerente

Bruttomargin = Bruttoresultat
Omsaetning

EBVAT-margin = EBVAT
Omsaetning

Overskudsgrad = Arets resultat

Egenkapitalforrentning fer veerdireguleringer
0g skat

Egenkapitalforrentning efter skat (ROE)

Egenkapitalandel

Rentedeekningsgrad

Omsaetning

EBVAT * 100

Gennemsnitlig egenkapital

Arets resultat efter skat * 100

Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo * 100

Passiver i alt, ultimo

EBIVAT + renteindteegter

Renteomkostninger
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Resultatopgoerelse

(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed
Note 2011 2010 2011 2010
Huslejeindteegter 96.731 52.352 23 997
Driftsomkostninger -42.169 -24.388 -29 -553
Bruttoresultat 54.562 27.964 -6 444
Andre driftsindteegter 2.730 157 13.899 11.496
Andre eksterne omkostninger -9.780 -10.309 -4.631 -7.821
Personaleomkostninger 1 -18.311 -9.527 -13.311 -9.527
Afskrivninger 2 -471 -240 -409 -201
Resultat for finansielle poster 33.730 8.045 -4.458 -5.609
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder = = -76.533 126.907
Finansielle indteegter 3 1.779 727 30.455 10.611
Finansielle omkostninger 4 -23.850 -16.349 -14.571 -2.501
Resultat for veerdireguleringer 11.659 -7.577 -65.107 129.408
Urealiserede dagsveerdireguleringer, netto 5 -81.125 1565.082 0 27.436
Realiserede dagsveerdireguleringer, netto 6 22.872 6.204 15.913 0
Resultat for skat -46.594 153.709 -49.194 156.844
Skat af arets resultat 7 -8.386 -2.700 -5.786 -5.835
Arets resultat -54.980 151.009 -54.980 151.009

Forslag til resultatdisponering

Overfort til naeste ar -554.980 151.009 -478.470 24.102
Foreslaet udbytte 500.000 0 500.000 0
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode - - -76.510 126.907
Arets resultat -54.980 151.009 -54.980 151.009
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Balance
Aktiver pr. 31. december

(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed
Note 2011 2010 2011 2010

Anlaegsaktiver
Immaterielle aktiver
Software 8 499 858 499 355

Immaterielle aktiver i alt 499 355 499 355

Materielle aktiver

Investeringsejendomme 9 1.402.504 1.602.181 0 29.378
Inventar og driftsmidler 10 503 1.018 368 821
Materielle aktiver i alt 1.403.007 1.603.199 368 30.199

Finansielle aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 11 - - 520.158 710.676
Finansielle aktiver i alt 0 0 520.158 710.676
Anlaegsaktiver i alt 1.403.506 1.603.554 521.025 741.230

Omsaetningsaktiver
Investeringsejendomme som besiddes

med henblik pa salg 0 310.780 0 0
Tilgodehavende husleje 2.254 770 0 6
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 47.489 947.387 339.987
Andre tilgodehavender 25.429 46.805 1.279 25.312
Periodeafgreensningsposter 12 2.233 290 857 0
Likvide beholdninger 20 177.937 72.605 0 0
Omsaetningsaktiver i alt 207.853 478.739 949.523 365.305
Aktiver i alt 1.611.359 2.082.293 1.470.548 1.106.535
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Balance

Passiver pr. 31. december

(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed
Note 2011 2010 2011 2010

Egenkapital

Aktiekapital 60.400 60.400 60.400 60.400

Reserve for nettoopskrivning efter indre

veerdis metode - - 54.786 131.296

Overfort resultat 480.793 1.035.773 426.007 904.477

Foreslaet udbytte 500.000 0 500.000 0

Egenkapital i alt 13 1.041.193 1.096.173 1.041.193 1.096.173

Hensatte forpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser 14 0 0 127 1.087
Andre hensatte forpligtelser 15 0 370 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 0 370 127 1.087

Langfristede geeldsforpligtelser

Kreditinstitutter 16 122.955 320.959 0 0
Deposita 15.956 16.322 0 0
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 138.911 337.281 0 0

Kortfristede geeldsforpligtelser

Kreditinstitutter 0 155 26.955 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 392.230 497.976 392.230 0
Leverandergaeld 4.746 18.021 1.158 219
Selskabsskat 8.005 4.480 6.498 5.010
Deposita 9.946 12.202 0 828
Anden geeld 13.008 62.975 2.387 3.218
Periodeafgreensningsposter 17 3.325 4.645 0 0
Forpligtelser som besiddes med henblik pa salg 0 48.015 0 0
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 431.255 648.469 429.228 9.275
Geeldsforpligtelser i alt 570.166 985.750 429.228 9.275
Passiver i alt 1.611.359 2.082.293 1.470.548 1.106.535
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser 21

Naertstaende parter 22
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Pengestrpmsopgprelse

(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed
Note 2011 2010 2011 2010
Resultat for finansielle poster 33.730 8.045 -4.458 -5.609
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 18 471 240 409 201
Andring i driftskapital 19 112.774 -52.748 -569.025 -243.959
Pengestremme vedrorende primaer drift 146.975 -44.463 -573.074 -249.367
Modtagne finansielle indteegter 1.779 727 30.455 10.611
Betalte finansielle omkostninger -26.022 -17.153 -14.571 -2.501
Betalt/modtaget selskabsskat -4.861 65 -5.258 262
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt 117.871 -60.824 -562.448 -240.995

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Kaeb af immaterielle anlaegsaktiver -365 -418 -365 -418
Kab af investeringsejendomme -231.044 -748.845 -79 -131
Salg af investeringsejendomme 441.904 69.593 0 0
Kob af driftsmateriel og inventar -35 -617 -35 -456
Salg af driftsmateriel og inventar 300 0 300 0
Kob af dattervirksomhed = = 0 -500
Salg af dattervirksomhed - - 143.442 0
Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt 210.760 -680.287 143.263 -1.505

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Kapitalforhejelser 0 242.500 0 242.500
Provenu fra optagelse af geeld hos

tilknyttede virksomheder 0 180.968 392.230 0
Afdrag pa geeld hos tilknyttede virksomheder -105.746 0 0 0
Provenu fra optagelse af geeld hos

kreditinstitutter 0 320.708 26.955 0
Afdrag pa geeld hos kreditinstitutter -199.208 -3.000 0 0
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt -304.954 741.176 419.185 242.500
Arets pengestrom i alt 23.677 65 0 0
Likvide beholdninger pr. 1. januar 65 0 0 0
Likvide beholdninger pr. 31. december 20 23.742 65 0 0

FS Ejendomsselskab A/S 1.januar - 31. december 2011 | Pengestremsopgerelse | Arsrapport 2011 m



Noter

(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed
2011 2010 2011 2010

1 Personaleomkostninger

Lon og gager 11.279 8.291 11.379 8.291
Bidragsbaserede pensioner 1.032 674 1.032 674
Andre omkostninger til social sikring 90 49 90 49
@vrige personaleomkostninger 910 513 810 513

13.311 9.527 13.311 9.527
Gennemsnitligt antal medarbejdere 16 10 16 10

Bestyrelseshonorarer

Henrik Bjerre-Nielsen (formand) 0 0 0 0
Per W. Hallgren 194 300 194 300
Lars Jensen 0 0 0 0
Niels Olsen 0 0 0 0
Bent Korsholm Mouritsen (udtradt 2011) 75 150 75 150
Henrik Thouber, formand (udtradt 201 1) 75 300 75 300

344 750 344 750

Direktionens vederleeggelse
Solveig Birte Rannje:

Len og gager 1.404 1.404 1.404 1.404
Bidragsbaserede pensioner 225 219 225 219
Kontant bonus 75 125 75 125

1.704 1.748 1.704 1.748

2 Afskrivninger

Software 221 63 221 63
Inventar og driftsmidler 241 177 179 138
Avance/tab ved salg af driftsmidler 9 0 9 0

471 240 409 201

3 Finansielle indtaegter

Renter af indestéende i pengeinstitutter 1.184 119 258 0

Renter af tilgodehavender hos tilknyttede

virksomheder 548 561 30.197 10.611

Renter af andre tilgodehavender m.m. 47 47 0 0
1.779 727 30.455 10.611
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(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed

2011 2010 2011 2010
4 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter 14.3083 3.167 2.589 1.114
Renteomkostninger af geeld til tilknyttede virksomheder 11.301 13.606 11.979 1.387
Andre renter og gebyrer 246 173 3 0
Laneomkostninger 172 207 0 0
26.022 17.153 14.571 2.501
Heraf indregnet i kostpris pa investeringsejendomme -2.172 -804 0 0
23.850 16.349 14.571 2.501
5 Urealiserede dagsveerdireguleringer,
netto
Dagsveerdiregulering, investeringsejendomme -80.768 134.799 0 3.747
Dagsveerdiregulering, prioritetsgeeld -357 -3.406 0 0
Dagsveerdiregulering, finansielle instrumenter 0 23.689 0 23.689
-81.125 155.082 0 27.436
6 Realiserede dagsveerdireguleringer,
netto
Salgssummer, investeringsejendomme 441.904 69.593 29.458 0
Ejendommenes regnskabsmaessige veerdi -434.253 -63.389 -29.458 0
Avance, investeringsejendomme 7.651 6.204 0 0
Tab, prioritetsgeeld -692 0 0 0
Avance, finansielle instrumenter 15.913 0 15.913 0
22.872 6.204 15.913 0
7 Skat af arets resultat
Aktuel skat af arets resultat 8.005 2.765 6.498 5.010
Regulering af skat for tidligere ar 381 -65 248 -262
AENndring i udskudt skat 0 0 -960 1.087
8.386 2.700 5.786 5.835
8 Software
Kostpris pr. 1. januar 418 0 418 0
Tilgang 365 418 365 418
Kostpris pr. 31. december 783 418 783 418
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -63 0 -63 0
Arets afskrivninger -221 -63 -221 -63
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -284 -63 -284 -63
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 499 355 499 355
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2011 2010
9 Investeringsejendomme
Koncern
Kostpris pr. 1. januar 1.465.279 681.345
Overfort fra aktiver som besiddes med henblik pa salg 69.252 0
Tilgang 233.195 845.855
Afgang -355.897 -61.921
Kostpris pr. 31. december 1.411.829 1.465.279
Dagsveerdiregulering pr. 1. januar 136.902 SIeral
Overfort fra aktiver som besiddes med henblik pa salg 12.876 0
Regulering til dagsveerdi, netto -80.768 134.799
Afgang -78.335 -1.468
Dagsveaerdiregulering pr. 31. december -9.325 136.902
Regnskabsmeaessig veerdi pr. 31. december 2011 1.402.504 1.602.181
| kostprisen for koncernens investeringsejendomme indgar
aktiverede renteomkostninger pa 2.976 t.kr. pr. 31. december
2011 (31. december 2010: 804 t.kr.).
Modervirksomhed
Kostpris pr. 1. januar 25.631 0
Tilgang 79 25.631
Afgang -25.710 0
Kostpris pr. 31. december 0 25.631
Dagsveerdiregulering pr. 1. januar 3.747 0
Regulering til dagsveerdi, netto 0 3.747
Afgang -3.747 0
Dagsvaerdiregulering pr. 31. december 0 3.747
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 0 29.378
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9 Investeringsejendomme - fortsat

Koncernens investeringsejendomme pr. 31. december 2011:

Ejendom Postnr. By Areal m? Ejd.-type*
Hojsager Plads 1-5 2500 Valby 1.355 Bolig
Egeparken 2680 Solred Strand 249 Bolig
Elmelyparken 2680 Solred Strand 150 Bolig
Pilekaer 2 m.fl. 2765 Smerum 991 Bolig
Egekeer 4 m.fl. 2765 Smerum 466 Bolig
Gammel Strandvej 209 B-E 3060 Espergeerde 1.085 Bolig
Pilehgj, Bistrup Allé (lige) 3460 Birkered 4.740 Bolig
Pilehgj, Bistrup Allé (ulige) 3460 Birkered 3.021 Bolig
Ravnsbjerggardsvej 34 3480 Fredensborg 3.780 Bolig
Gyldenstensveenge 27 m.fl. 3600 Frederikssund 3.500 Bolig
Lindkebingvej 1-61 og 65-75 4000 Roskilde 4.040 Bolig
Kristiansminde 1-35 4000 Roskilde 2.167 Bolig
Universitetsparken 4000 Roskilde 3.691 Bolig
Valngddevej 12-18 4600 Kage 738 Bolig
Glasveerksvej (Holmegard) 4684 Naestved 3.767 Bolig
Sibberupvej (Holmegard) 4684 Neestved 583 Bolig
Christiansvej (Holmegard) 4684 Neestved 8.170 Bolig
42.488
Norregade 18** 1165 Kabenhavn K 1.454 Kontor
Kultorvet 13+15 1175 Kebenhavn K 1.173 Kontor
Nordre Fasanvej 113-115 2000 Frederiksberg 3.086 Kontor
Lyngbyvej 32 2100 Kaebenhavn @ 12.733 Kontor
Enigheden, Rentemestervej 2 2400 Kebenhavn NV 10.075 Kontor
Skjulhgj Allé 22 A-D 2720 Vanlose 654 Kontor
Kongevejen 153 2830 Virum 2.259 Kontor
Telefonvej 8D 2860 Seborg 6.078 Kontor
Usserad Kongevej 132 2970 Horsholm 909 Kontor
Pilehgj, Bistrup Allé 3460 Birkered 2.332 Kontor
Algade 14-16, 18 og Hersegade 1-6 4000 Roskilde 11.105 Kontor
Brensager 1, Svorgerslev 4000 Roskilde 280 Kontor
Seebyvej 3 4070 Kirke Hyllinge S Kontor
Sct. Knudsgade 2 4100 Ringsted 2.695 Kontor
Sdr. Stationsvej 28 4200 Slagelse 7.552 Kontor
Osterbro 1, 5-7 5000 Odense 9.470 Kontor
Vester Stationsve;j 1 5000 Odense 21.175 Kontor
Ellegardsvej 25 A-H 6400 Senderborg 10.065 Kontor
Skolegade 23 8000 Arhus C 699 Kontor
Over Hadstensvej 48-50 8370 Hadsten 2.774 Kontor
106.941
P.O. Pedersensvej 14 2800 Arhus N 4.398 Lager
Egeskovvej 8 3490 Kvistgard 4.634 Lager
Energivej 5-7 7600 Struer 9.262 Lager
18.294
167.723

* Angivet efter den type som udger den sterste andel af eiendommen.

*k

Ejet af moderselskabet ultimo 2010.
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9 Investeringsejendomme - fortsat

Opgorelse af dagsvaerdi pa investeringsejendomme
Investeringsejendomme males i arsregnskabet til dagsveerdi baseret pa en afkastbaseret veerdiansasttelsesmodel. Opgerelse
af dagsveerdi pa investeringsejendomme er i stort omfang baseret pa ledelsens skan.

Opgerelsen af dagsveerdier tager udgangspunkt i en fastsesttelse af det forventede driftsafkast pa hver enkelt ejendom. Ved
fastseettelsen af det forventede driftsafkast tages i videst muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede driftsresulta-
ter for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede aendringer samt enkeltstaende haendelser. Eiendommenes dagsvaerdi
opgeres herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav, som fastseettes af Ledelsen individuelt for hver enkelt
ejendomstype.

Afkastkravet fastseettes dels pa grundlag af udviklingen i markedsforholdene for den pageeldende ejendomstype, dels pa
grundlag af erfaringer med periodens salg og eendringer i den enkelte ejendoms forhold. Pr. 31. december udger det vaegtede
gennemsnit af afkastsatser anvendt i veerdianseettelsesmodellen for koncernens ejendomsportefelie 6,4 % (2010: 6,3 %). For
erhvervsejendomme er anvendt afkastsatser pa 5,00 % — 10,00 % (2010: 5,0 % - 10,0 %) og for boligejendomme er anvendt
afkastsatser pa 5,00 % — 7,00 % (2010: 4,75 % - 6,0 %).

De anvendte afkastkrav har vaesentlig betydning for selskabets resultat og egenkapital. En stigning i afkastkravet pa 0,25
procentpoint vil saledes reducere investeringsejendommenes markedsveerdi med 61,0 mio. kr. i forhold til den nuvaerende
bogferte veerdi pr. 31. december 2011.

(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed
2011 2010 2011 2010

10 Inventar og driftsmidler

Kostpris pr. 1. januar 1.254 637 1.015 559
Avrets tilgang 35 617 35 456
Arets afgang -356 0 -356 0
Kostpris pr. 31. december 933 1.254 694 1.015
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -236 -59 -194 -56
Arets afskrivninger -241 -177 =117 -138
Tilbageferte af- og nedskrivninger ved afgang 47 0 47 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -430 -236 -326 -194
Regnskabsmeaessig veerdi pr. 31. december 503 1.018 368 821

m Arsrapport 2011 | Noter | 1.januar - 31. december 2011 FS Ejendomsselskab A/S



(1.000 kr.) Modervirksomhed

2011 2010
11 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris pr. 1. januar 579.380 127.000
Tilgang ved spaltning af sesterselskaber 0 327177
Tilgang 0 125.203
Afgang -114.008 0
Kostpris pr. 31. december 465.372 579.380
Reguleringer pr. 1. januar 131.296 4.389
Arets resultat -76.533 126.907
Afgang 23 0
Reguleringer pr. 31. december 54.786 131.296
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 520.158 710.676
Dattervirksomheder pr. 31. december 2011 omfatter:
Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
Direkte ejet
FS Boligejendomme A/S Kebenhavn 100 % -4.855 141.127
FS Erhvervsejendomme A/S Kobenhavn 100 % -66.483 343.516
Det Gamle Enigheden ApS Kebenhavn 100 % —58II85 81551

12 Periodeafgreaensningsposter, aktiv

Periodeafgraensningsposter vedrerer forudbetalte omkostninger vedrarende drift af eiendomme og entrepriser.
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Aktie- Overfort Foreslaet
kapital resultat udbytte | alt
13 Egenkapital
Koncern
Egenkapital pr. 1. januar 2010 23.200 202.084 0 225.284
Kapitalforhgjelse 24. februar 2010 (kontant) 24.250 218.250 0 242.500
Kapitalforhgjelse 22. juni 2010 (apportindskud) 2.550 22.950 0 25.500
Kapitalforhgjelse 20. december 2010 (apportindskud) 10.400 114.303 0 124.703
Overfort resultat 0 151.009 0 151.009
Tilskud ved spaltning af sesterselskaber 0 327177 0 327177
Egenkapital pr. 31. december 2010 60.400 1.035.773 0 1.096.173
Egenkapital pr. 1. januar 2011 60.400 1.035.773 0 1.096.173
Overfort resultat 0 -554.980 500.000 -54.980
Egenkapital pr. 31. december 2011 60.400 480.793 500.000 1.041.193
Reserve
for netto-

Aktie- opskr. indre Overfort Foreslaet

kapital veerdi resultat udbytte | alt
Modervirksomhed
Egenkapital pr. 1. januar 2010 23.200 4.389 197.695 0 225.284
Kapitalforhgjelse 24. februar 2010 (kontant) 24.250 0 218.250 0 242.500
Kapitalforhgjelse 22. juni 2010 (apportindskud) 2.550 0 22.950 0 25.500
Kapitalforhgjelse 20. december 2010 (apportindskud) 10.400 0 114.303 0 124.703
Overfort resultat 0 126.907 24.102 0 151.009
Tilskud ved spaltning af sesterselskaber 0 0 327177 0 327177
Egenkapital pr. 31. december 2010 60.400 131.296 904.477 0 1.096.173
Egenkapital pr. 1. januar 2011 60.400 131.296 904.477 0 1.096.173
Overfort resultat 0 -76.510 -478.470 500.000 -54.980
Egenkapital pr. 31. december 2011 60.400 54.786 426.007 500.000 1.041.193

Aktiekapitalen bestar af 604.000 aktier a 100 kr. Ingen aktier har tilknyttet seerlige rettigheder.
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(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed
2011 2010 2011 2010

14 Udskudt skat

Udskudt skat pr. 1. januar 0 0 1.087 0
Indregnet i resultatopgerelsen 0 0 -960 1.087
Udskudt skat pr. 31. december 0 0 127 1.087
Udskudt skat vedrerer folgende:

Immaterielle aktiver 0 0 125 89
Investeringsejendomme 0 0 0 969
Inventar og driftmidler 0 0 10 29
Anden geeld 0 0 -8 0
Udskudt skat pr. 31. december 0 0 127 1.087
Koncernen har pr. 31. december 2011 et udskudt skatteaktiv,

der ikke er indregnet i balancen pa 23.661 t.kr. (31. december

2010: 3.489 t.kr.). Skatteaktivet er ikke indregnet, idet det er

usikkerhed om aktivet kan udnyttes i de kommende ar.

15 Andre hensatte forpligtelser

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser pr. 1. januar 370 0 0 0
Tilgang vederende kob og salg af eiendomme 0 194 0 0
Anvendt i aret -243 -34 0 0
Tilbagefert i aret -348 0 0 0
Hensat i aret 221 210 0 0
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser

pr. 31. december 0 370 0 0
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser

forventes af blive:

Langfristede forpligtelser 0 370 0 0
Kortfristede forpligtelser 0 0 0 0
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 0 370 0 0

16 Kreditinstitutter

Ud af koncernens langfristede geeld til kreditinstitutter pa
122.955 t.kr. (31. december 2010: 320.959 t.kr.) forfalder
98.922 t.kr. (31. december 2010: t.kr. 278.982) mere end 5 ar
efter balancedagen.

17 Periodeafgreensningsposter, passiv

Periodeafgraensningsposter vedrarer primeert forudbetalt leje.
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(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed

2011 2010 2011 2010
18 Ikke likvide driftsposter
Af- og nedskrivninger 471 240 409 201
Regulering i alt 471 240 409 201
19 Andring i driftskapital
/Endring ejendomme som besiddes med henblik pa salg 228.652 0 0 0
/AEndring i tilgodehavende husleje -1.484 986 6 =6
AEndring i tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 47.489 -41.194 -607.400 -245.391
AEndring i andre tilgodehavender 35.346 -18.672 39.089 -1.509
/AENndring i deponerede midler -81.655 -72.540 0 0
/AEndring i hensatte forpligtelser -370 370 0 0
/AEndring i deposita -2.622 19.206 -828 828
/Andring i leverandergeeld -13.275 15.339 939 219
/Andring i anden gaeld mv. -99.307 43.757 -831 1.900
AEndring i driftskapital i alt 112.774 -52.748 -569.025 -243.959
/AEndring i driftskapital kan ikke afstemmes til balancen, idet
der i balancen er indregnet skyldige kebesummer vedrerende
ejendomme mv.
20 Likvide beholdninger
Likvide beholdninger 177.937 72.605 0 0
Deponerede midler til senere frigivelse -154.195 -72.540 0 0
Likvide beholdninger til fri disposition 23.742 65 0 0

21 Sikkerhedsstillelser, eventualaktiver
og -forpligtelser

Pantszetninger og garantier

Til sikkerhed for Ian hos koncernens kreditinstitutter, i alt 122.955 t.kr., er lyst pant pa i alt 121.670 t.kr. (31. december 2010:
340.661 t.kr.) i koncernens ejendomme, der har en regnskabsmaessig veerdi pa i alt 234.358 t.kr. (31. december 2010:
543.024 t.kr.).

Koncernen har stillet bankgarantier pa 0 kr. (31. december 2010: 8.210 t.kr.) overfor entreprenarer vedrerende betaling af
entreprisesum i henhold til AB92.

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution for datterselskabers mellemveerende med kreditinstitutter, der pr. 31. decem-
ber 2011 udger 122.955 t.kr. (31. december 2010: 321.058 t.kr.).

Eventualforpligtelser
Moderselskabet er blevet staevnet og sagseger har rejst et samlet krav mod selskabet pa ca. 1 mio. kr. (31. december 2010:
0 kr.). Det er ledelsens vurdering at kravet er uberettiget og sagen forventes afgjort i 2012.

Eventualaktiver

Koncernen er part i en voldgifts- og en retssag, hvor der er rejst et samlet krav mod entreprenarer pa ca. 9 mio. kr. (31. de-
cember 2010: 9,6 mio. kr.). Sagerne forventes afgjort i 2012.
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(1.000 kr.) Koncern Modervirksomhed

2011 2010 2011 2010
22 Nertstaende parter
Selskabet er 100 % ejet af Finansiel Stabilitet A/S, Kalvebod
Brygge 43, 1560 Kebenhavn V. Som naertstéende parter anses
selskaber i Finansiel Stabilitet A/S koncernen. Tillige anses
selskabets bestyrelse, direktion og disses naertstaende som
naertstaende parter.
Der har i regnskabsperioden veeret folgende transaktioner med
neertstaende parter:
Modervirksomhed
Renteindteegter, Roskilde Bank A/S 60 561 60 453
Renteomkostninger, Roskilde bank A/S 2.595 13.606 0 0
Renteomkostninger, Finansiel Stabilitet A/S 8.706 0 8.706 0
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder,
Roskilde Bank A/S 0 47.489 0 25.262
Geeld il tilknyttede virksomheder, Roskilde Bank A/S 0 466.056 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder, Finansiel Stabilitet A/S 392.000 0 392.000 0
Dattervirksomheder
Asset management honorar = = 12.373 11.496
Koncernmellemveerender, renteindtaegter - - 29.649 10.158
Koncernmellemveerender, renteomkostninger = = 3.273 1.387
Koncernmellemveerender, tilgodehavender - - 947.387 339.987
Sostervirksomheder
Huslejeindteegter, FS Finans A/S 5.141 0 0 0
Andre driftsindteegter, FS Pantebrevsselskab A/S 849 0 849 0
Andre driftsindteegter, FS Finans A/S 677 0 677 0
Andre eksterne omkostninger, FS Pantebrevsselskab A/S 1.200 0 1.200 0
Andre eksterne omkostninger, FS Finans A/S 818 0 818 0
Renteindteegter, FS Pantebrevsselskab A/S 488 0 488 0
Salg af virksomhed, FS Pantebrevsselskab A/S 0 0 143.442 0
Geeld til tilknyttede virksomheder, FS Pantebrevsselskab A/S 230 31.920 230 0

Alle transaktioner er afregnet pa markedsvilkar.

Selskabet indgar i koncernregnskabet for Finansiel Stabilitet A/S.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabséret 2011 for
FS Ejendomsselskab A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31. december 2011, samt af resultatet af koncernens og

Kabenhavn, den 29. marts 2012

Direktion

Solveig Birte Rannje

Bestyrelse:

Henrik Bjerre-Nielsen
Formand

Niels Olsen
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selskabets aktiviteter og pengestramme for perioden
1. januar - 31. december 2011.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i kon-
cernens 0g selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold,
arets resultat og af koncernens og selskabets finansielle
stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Per Wetke Hallgren

Lars Jensen

FS Ejendomsselskab A/S




Den uafhangige revisors

erklaeringer

Til kapitalejeren i FS Ejendomsselskab A/S

Pategning pa koncernregnskabet og
arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet
for FS Ejendomsselskab A/S for regnskabséret 1. januar
— 31. december 2011. Koncernregnskabet og arsregn-
skabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatop-
gerelse, balance, pengestromsopgerelse og noter for
savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser na@dvendig for at udarbejde et kon-
cernregnskab og et arsregnskab uden vassentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om kon-
cernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og yderligere krav
ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overhol-
der etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen for
at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet
og arsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i koncern-

regnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlin-
ger afheenger af revisors vurdering, herunder vurderingen

Kabenhavn, den 29. marts 2012

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Lars Rhod Sendergaard
statsautoriseret revisor

FS Ejendomsselskab A/S

af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet
og i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse
af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omsteendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvi-
dere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis
er passende, om ledelsens regnskabsmeessige skon er
rimelige samt den samlede praesentation af koncernregn-
skabet og 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 koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31. december 2011 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2011 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlaest ledel-
sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger
i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfat-
telse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Bent-Ole Byg
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

FS Ejendomsselskab A/S Bestyrelse Revision
Kalvebod Brygge 43 Henrik Bjerre-Nielsen, formand KPMG
1560 Kabenhavn V Per Wetke Hallgren Statsautoriseret
Lars Jensen Revisionspartnerselskab
Telefon: 46 34 88 75 Niels Olsen Osvald Helmuths Vej 4
Hjemmeside: www.fsejendomsselskab.dk 2000 Frederiksberg
E-mail: info@fsejendomsselskab.dk  Direktion
CVR-nr.: 3207 22 24 Solveig Birte Rannje Ejerforhold
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