Analyse af Victoria Properties A/S

13. december 2011

Konklusion

Aktien rummer et stort potentiale i veerdiudviklingen af ejendommene, der primaert er beliggende i Berlin. En fordobling af
aktiviteten er ved at blive gennemfgart ved overtagelse af en raekke ejendomsselskaber med et attraktivt afkast. Regnskabet
pavirkes imidlertid voldsomt af dagsveerdireguleringer af geeld (swap af variabel rente til fast rente), hvorved det store rentefald
belaster, uanset det indebaerer en positiv indvirkning overordnet set. Indre vaerdi er derfor pt. udsat for et stort negativt udsving.

Kurs/Indre veerdi forholdet er dermed ikke retvisende.

Aktietegningen i perioden 9.-22. december vil styrke selskabets gkonomiske stilling markant og gge det frie flow af aktier. Med
grundlag i en fornuftig finansieringsstruktur for geelden udgar gearingsforholdet en mulighed for en god udvikling i afkastet
fremover. Anbefalingen er langsigtet kab med en tidshorisont pa 5 &r som ramme, dvs. aktien kan benyttes som et alternativ til

eksempelvis virksomhedsobligationer.

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 80
Bars: SmallCap indekset
Markedsveerdi: 197 mio. kr.

Antal aktier: 2,459 mio. styk

Naeste regnskab: Q4/arsregnskab - uoplyst dato

Selskabet forventninger
til indeveerende regnskabsar

I Q3 rapporten fastholdes en prognose om et resultat
for dagsveerdireguleringer og skat pa ca. 2,5 mio. €.
Udlejningen er tilfredsstillende. En raekke forhgjelser
af lejen er gennemfart. Kgb af 86 ejendomme i Berlin
for 125 mio. € er under gennemfgrelse med
finansiering via overtagelse af 1an og en rettet
aktietegning. En aktietegning i forholdet 1:1 til 85 DKK
med fortegningsret foretages desuden i perioden 9.-
22. december.

Muligheder

Forbedring af ejendommenes afkast gennem
udvikling og forhgijelse af lejen vil give gennemslag pa
indtjeningen og danne grundlag for stigende
salgsveerdi. Koncentration pa Berlin vil veere
fordelagtig. Hamborg-investeringerne skal forbedre
afkastet eller udfases. Frasalg af ejerlejligheder
(Frankfurt) er i gang og denne metode kan ogsa
benyttes som exit andre steder, dvs. abne et nyt
marked. Der er fortsat chance for overtagelse af
ngdlidende ejendomme pa fordelagtige vilkar. Aktien
er indrettet pa langsigtet ejerskab med positiv
veerdiudvikling som potentiale.

Kort sigt: Hold
Langt sigt: Kgb
Kursudvikling 0-6 mdr.: 80 — 90

Kursudvikling 12-18 mdr.: 90 - 110

Tidligere anbefaling Kort/Lang(): Ingen

1-ars kursgraf
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Kursudvikling de sidste 12 maneder:

Haj 170
Lav 79
Risici

Likviditets- og finansieringsforholdene udggr den
vigtigste begraensning og risiko for selskabet. Kgb af
flere eiendomme beror pa adgangen til en ny,
hensigtsmaessig pengefremskaffelse. Stigende
optimisme indebeerer, at prisniveauet for eiendomme i
Berlin ma paregnes at stige. Yderligere fordelagtige
overtagelser kan derfor blive forhindret. Efter den
igangveerende store udvidelse ma der paregnes en
fase med konsolidering, dvs. en periode med fa
interessante nyheder rent bgrsmeessigt. Endvidere
skal det betones, at aktien fortsat vil veere lille som
barspapir og dermed kan kursudsvingene blive store.
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Facts om Victoria Properties A/S

Selskabet investerer i fast ejendom i store tyske byer med fokus p& Berlin. Der er tale om byejendomme, der omfatter bade boliger og
erhvervslejemal med vaegt pa ejendomme med begge dele. Selskabet har oprettet eget kontor i Berlin og tilbyder administration og drift
af ejendomme for andre udlejere som et supplement. Man kan opna fordel af stordrift og de eksterne partnere kan drage fordel af
kendskabet til regler og reguleringsbestemmelser pa dette specielle marked. De hidtidige besiddelser udggr 152.986 kvm, men et szet af
igangveerende transaktioner indgéet i november maned vil kunne udvide stgrrelsen til neesten det dobbelte (294.245 kvm) forudsat alle
aftaler gennemfgres endeligt. Selskabets profil er saledes af langsigtet natur med udviklingen | Berlin som den afggrende ydre ramme for
ejendommenes veerdiudvikling og indtjening.

Geografisk fordeling af arealet fgr/efter det igangvaerende tilkgb: Berlin/Frankfurt/Hamburg 50/32/18 % aendres til 74/17/9 %.
Type af udlejning (fer tilkeb): Erhverv 57, Bolig 38, Parkering mv. 5 %

Ledelse: Peter Westphal er adm. direktar og Peter Winther er formand for bestyrelsen.

Medarbejdere (2010): 17.

Ejerforhold (pr. ultimo 2010): Aller Holding A/S 15,88 %, Lars Thylander 13,9 % (opdateret pr. 12-12-2011), J.C. Hempels Fond 14,63 %,
MC2 Holding ApS 14,38 %, Victus Ejendomme ApS 14,09 %, Anette Fglsgaard 13,28 %. De to aktietegninger vil a&endre denne fordeling.
| alt havde selskabet 324 navnenoterede aktionaerer ultimo 2010.

Beskrivelse

1 2006 indledtes aktiviteten som ejendomsselskab efter hidtil at have vaeret et industri- og udviklingsselskab. Ejerskabet er siden blevet
bredt ud, men Lars Thylander (Vipro Holding A/S mv.) er fortsat en af selskabets store aktionzerer. Profilen for Victoria Properties var fra
starten lagt pa tyske ejendomme i store byer med et steerkt gkonomisk grundlag. En drejning mod gget fokus pa Berlin er i gang som
folge af udvidelser med opkgb her, mens Frankfurt nedtrappes ved et frasalg af en stor ejendom i form af ejerlejligheder og hvorved der
opnas en meget hgj pris pr. kvm. Forud for tilkgbet af de 86 ejendomme i Berlin ejer selskabet saledes 45 ejendomme i Berlin, 8 i
Hamburg og 3 i Frankfurt. Tidsmaessigt er de fgrste ejendomme erhvervet i arene 2006-08, hvor optimismen var hgj og kreditadgangen
let. Sidstnaevnte har sikret selskabet et godt, langsigtet finansieringsgrundlag. Det begraensede gkonomiske raderum har kun muliggjort
nogle f& udvidelser siden krisen pa finansmarkederne brgd ud, selv om attraktive tiloud er fremkommet pga. det generelle pres fra
kreditgivernes side for at nedtrappe og forbedre deres risikoprofil. Den igangveerende proces med en fordobling af ejendomsportefgljen
repraesenterer udnyttelse af en saddan gunstig mulighed. Kapitaludvidelsen er en ngdvendighed for at tilvejebringe et skonomisk
fundament herfor. Det omfatter bade en rettet tegning med deltagelse fra de szelgende bankers side og en tegning rettet mod de
eksisterende aktioneerer.

Afkastmaessigt er de eksisterende ejendomme bogfart ud fra et krav pa 5,1 %. De nye ejendomme (Greta selskaberne) erhverves til et
afkast (brutto) pa ca. 6,8 %, og selskabets ejendomsportefglje vil blive udvidet med 133 mio. € fra ca. 260 mio. €, dvs. ca. 50 %. Det
igangveerende frasalg af ejerlejlighederne i Frankfurt forventes gennemfert i Iabet af et par &r med et samlet provenu pa 48 mio. €.

Drift af ejendomme opbygges som et relateret virkefelt, og her omfatter de eksterne aftaler eiendomme med en vaerdi pa ca. 575 mio. €
(inkl. Greta-ejendommene, som nu skal overga til ejerskab). Et kontor er abnet i Berlin, og dimensionen af forretningen indebaerer
stordriftsfordele bade i direkte omkostninger og mht. udnyttelse af viden om de specielle aftalevilkar, regler og love, som er geeldende i
Tyskland. Forbedring af afkastet sgges opnaet ad denne vej, hvorved ejendommenes veerdi forbedres. Vaerdien for Victoria bestar dels i
en mindre reduktion i egne nettoudgifter via de eksterne opgaver og dels i aget starrelse/synlighed i markedet. Der er saledes tale om en
sekundaer opgave med mulighed for positiv pavirkning af kernen med investeringer i fast ejendom.

Finansiering er et vigtigt punkt for en virksomhed med faste og ufleksible aktiver med meget lang holdbarhed. De eksisterende
geeldsaftaler pa samlet 203 mio. € har FiH som langiver for hovedpartens vedkommende (160 mio. €). Den langfristede del hos FiH
udgeres af et 1an pa 63 mio. € med 30 ars Igbetid, mens 99 mio. € er ydet som et stdende lan med udlgb 31-12-2016. Rentemaessigt har
ledelsen valgt at indg& aftaler, der sikrer fast rente via swap og optioner herom, hvilket omfatter ca. halvdelen af geelden (far Greta-
kgbet). Regnskabsmaessigt indebzerer en sadan form for gardering imidlertid et krav om bogfaring til dagsveerdi, hvorved en nedgang i
renteniveauet - som er indtradt — akkumulerer et tab vurderet ud fra renteforholdene pa statusdagen. Denne opggrelsesmetode har givet
en stor pavirkning af resultatopgarelsen uagtet der ikke er tale om en likviditetskreevende betaling men kun en veerdimaessig regulering.

Stramning af kreditvilkar pavirker ejendomsmarkedet og begraenser handlefrineden for alle aktgrer. Victoria er ogsa influeret af disse ydre
kreefter, og gennemfarslen af kapitaludvidelsen er saledes blevet forsinket i forhold til den oprindelige plan. Hensigten er at styrke
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selskabet som helhed, dvs. i stagrrelse, likviditetsberedskab og afkastmaessigt, hvorved det bliver muligt at udnytte nogle af de
interessante muligheder for investeringer som fortsat kan findes. | takt med en gkonomisk genopretning, hvor Tyskland jo fremstar som
Europas steerkeste nation, vil disse muligheder ebbe ud som fglge af stigende ejendomspriser og et hgjere renteniveau.

Fremtidsudsigter

De vigtigste punkter pa kort sigt er gennemfgrelsen af de to aktietegninger, overtagelsen af Greta-ejendommene og det igangvaerende
salg af ejerlejligheder i Frankfurt. Ejendomsportefaljen vil herefter udggre ca. 350 mio. €. Egenkapitalen kan tilsvarende (forudsat fuld
tegning ved aktieemissionen) anslas til 72 mio. € (eksisterende 31+ szelgeres indskud 14 + nytegning 27 mio. €).

Resultatopgarelsen er igen i ar pavirket dramatisk af dagsveerdireguleringen af finansielle aftaler (1&n), der belgber sig til 24,4 mio. €. |
2010 udgjorde belastningen tilsvarende 8,0 mio. €, dvs. i alt 32,2 mio. €. Dette tal er fgr skattemaessig regulering, som er en udskudt
aktivpost. Beregnet ved 25 % skattesats kan tabet netto opgeres til 24 mio. €. Egenkapitalen er saledes reduceret kraftigt rent
regnskabsmeaessigt af denne arsag, som ma betegnes som veaerende af teoretisk karakter, idet lavere rente jo basalt set er en fordel for
fast ejendom. Renten vil formentlig atter stige, eller ejendomspriserne vil stige og afspejle et permanent ekstremt lavt niveau for de korte
renter, hvis situationen kan fastholdes i lang tid. Pavirkningen af indre vaerdi (opgjort pr. 30-09-11 til 96 DKK far aktietegningen) svarer til
9,7 € netto (72,5 DKK). Dette nggletal er ellers normalt en relevant malestok for ejendomsselskaber, men pt. er der en stor ekstraordinger
afvigelse i negativ retning.

Selve aktiviteten i virksomheden géar bedre. Indtjeningen pa driften fastholdes og renteposten er forbedret i &r, men den omtalte
veerdiregulering medfarer samlet et underskud for Q1-3 pa 22,2 mio. € fgr skat, hvilket netto indebeerer et underskud pa 16,5 mio. €.

Udvidelsen med Greta-ejendommene vil dominere udviklingen i det kommende &r. Upside potentialet i disse ejendomme skal udnyttes.
Rammerne er snzevre for selskabets formaen, og eventuelt nye store udvidelser vil derfor bero pa indskud af egenkapital fra szelgernes
side og udstedelse af flere aktier i Victoria, dvs. en ombytning til en barsnoteret aktie, der efterfglgende vil kunne seelges i bgrsmarkedet.

Udvikling af ejendommenes indtjeningsevne er den langsigtede udfordring og vejen til veerdiskabelse — ud over udviklingen i
ejendomspriserne i de tre byomrader, hvor Berlin med 75 % veegt er vigtigst. De generelle forhold i tysk gkonomi mht. vaekst,
indkomstudvikling, inflation og renteforhold (kreditadgang og risikovilje) udggr de ydre makrogkonomiske parametre.

Priserne for den type af store byejendomme, som selskabet fokuserer pa, afspejler fortsat en lagerpukkel af ejendomme, der skal finde
nye, varige ejere. Ledelsen i Victoria prgver at veere med her og udvide portefgljen, medens denne situation med et "Kgbers Marked”
fortsat eksisterer. Afslutningen af denne epoke kan endnu ikke ses i horisonten, men formentlig indtraeder en sund optur i lgbet af et par
ar. Kreditgiverne stiller pt. skrappe krav, og en eventuel yderligere kreditklemme (Credit Crunch) med langtrukken krisestemning er en
mulighed. Vores vurdering af udsigterne er ikke sa pessimistisk. Vi paregner, at den igangvaerende Eurolandsgzeldskrise vil kulminere i
denne vinter uden et sammenbrud i @MU’en og dermed Euro som fzelles valuta. Tysklands stilling som kernelandet i EU vil blive
understreget. Her skal det dog papeges, at redning af svage lande vil belaste Tysklands egen indre gkonomi pga. den eksterne hjzelp.

Indkomstudviklingen i den tyske gkonomi udggr som drivkraft grundlaget for boligmarkedet, og dynamikken fra eksporten er intakt.
Neddaempningen i Asien med Kina som stgrste land kan dog ogsa drosle ordreindgangen ned for maskiner og biler leveret fra Tyskland.
Et alvorligt afbreek er Worst Case i verdensgkonomien, men det synes ikke at blive tilfeeldet.

Inflation og renteforhold er afledte og vigtige parametre for interessen omkring ejendomsinvesteringer. En feelles redning og fastholdelse
af Euro ma naesten uvaegerligt indebaere en "Soft Euro” med et lidt hgjere niveau for inflation end normen fra den sidste fase af D-Mark
aeraen. Lysten til at investere i fast ejendom i Tyskland vil dermed fa statte men uden udsigt til noget boom. | stedet tegner det til, at
drivkraften kan blive ideen om fast ejendom som alternativ til investering i obligationer, hvor kurstab vil true, nar renteniveauet pa ny skal
normaliseres, og krisetiden er overstaet.

Perspektivet omkring den geografiske placering er positivt for Victoria. Berlin stod i stampe i 50 ar fra Den Anden Verdenskrig brad ud til
Muren faldt, men nu er der atter kommet gang i vaeksten. Udviklingen pa boligmarkedet forsteerkes pga. flere enlige end tidligere, dvs.
flere, men mindre husstande. @konomisk oplevede Berlin en periode med krise efter de farste 10 jubelar, men opstramningen med
genopretning og ny orden er ved at vaere overstaet. Afkastniveauet for ejendomme er fortsat attraktivt set fra kabernes synsvinkel og
afspejler ingen praemie for placeringen, hvorved der findes et potentiale pa dette punkt.

Evnen til at sikre en hgj udlejningsprocent og forbedring af lejeindtaegten er den praktiske udfordring, og her peger udviklingen i positiv
retning. Frasalget i Frankfurt betyder mulighed for at opna et hgjere afkast af disse penge og en styrkelse af likviditeten.
Renteudviklingener blevet en kraftig pavirkningsfaktor mht. dagskursreguleringer rent regnskabsteknisk. Set fremadrettet vil en stigning i
fgrste omgang genvinde nogle af de tab, der indtil nu er bogfart.
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Aktien som investering

Selskabets aktivitet og eksponering mod det tyske ejendomsmarked er det interessante punkt for investorerne. Der er af natur tale om en
langsigtet profil, og placeringen pa det tyske marked indebaerer stor stabilitet mht. ejendomspriserne udsving. Gaelden kan opggres til ca.
300 mio. € inkl. Greta-ejendommene men far reduktion for den resterede del af Frankfurt-frasalgene, hvorved tallet reduceres til ca. 260
mio. €. Gearingsforholdet mellem egenkapital og rentebaerende geeld er dermed reelt 72:260 (1:3,6). Neutraliseres dagsveerdiregulering
aendres forholdet pga. skat til ca. 94:240 (1:2,6). Behovet for konsolidering i form af hgjere egenkapitalandel tilsiger nogle ar med
nedtrapning af geeld og akkumulering af egenkapital inde i selskabet.

Ved dagskursen pa 80 DKK har selskabet en bgrsveerdi pd 197 mio. DKK. Inklusiv den direkte placering vil antallet af aktier stige fra 2,46
mio. styk til ca. 6,1 mio. styk (forudsat fuld tegning), og markedsveerdien vil dermed blive 500 mio. DKK. Tegningskursen er fastlagt til 85
DKK og er garanteret af aktionaerer mv. svarende til 72 % af det samlede belgb. Det frie flow vil blive udvidet kraftigt og bane vej for at
aktien vil kunne opna en mere normal kursudvikling fremover pa Barsen.

Aktien repraesenterer en langsigtet indgangsvinkel til investering i tyske ejendomme med fokus pa Berlin og som falge af selskabets brug
af lanefinansiering er der tale om en gearing. | dette tilfeelde indebaerer det dog ikke pa kort sigt nogen normal forstaerkelse af
udsvingene, men har derimod i de sidste par ar medfart en seerpraeget form for udhuling af den bogfgrte veerdi af egenkapitalen pga.
dagsveerdireguleringerne. Reversering af dette forlgb kan derfor pludselig udvikle sig til en kortsigtet gevinstchance. Anbefalingen er
langsigtet kagb.

Regnskabstal Victoria Properties A/S

mio. Euro 2008 2009 2010 2011E 2012E

Omseetning 9,5 13,1 13,9 15,5 23,3
Driftsresultat (EBIT) 3,8 6,7 7,0 7,0 13,5
Finansposter -6,3 7,7 -6,5 -4.2 -8,0
Dagsveerdireg Finans -131 3,8 -8,0 -25,0 3,0
Dagsveerdireg Ejend 10,5 -6,4 -0,6 -0,1 0,0
Res. far skat -5,1 -3,5 -8,1 -22,3 6,4
Nettoresultat -3,3 -3,0 -6,7 -16,7 6,3
Balance 260 253 258 400 405
Fast ejendom 248 240 240 385 385
Nettogeeld 182 183 183 270 260
Egenkapital 53 50 45 72 78
Antal aktier mio. styk 2,46 2,46 2,46 2,46 6,1
Res. pr. aktie i € -1,6 -1,4 -3,0 -5,3 1,0
Indre veerdi i € 24,0 22,7 19,8 11,8 12,8
Indre veerdi i DKK 179 169 147 88 95

NB: | 2011-estimatet indgar tilk@b af ejendomme og provenu af to aktietegninger
(14+27 mio. €)

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Neerveerende analyse er udarbejdet efter anmodning af Victoria Properties A/S, og Aktieinfo har modtaget honorar for udfeerdigelsen af
denne analyse, der desuden har veeret forelagt selskabet. Analysen og konklusionerne heri er alene udarbejdet af Aktieinfo. Aktieinfo,
John Stihgj og/eller Lau Svenssen ejer ikke aktier i Victoria Properties A/S pa tidspunktet for analysen. Aktieinfo kan ikke drages til
ansvar for rigtigheden af ovennaevnte oplysninger, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som fglge af at rad og forslag
falges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et
pengeinstitut eller en maegler fgr der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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