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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli 2014 -
30. juni 2015 for Berlin High End A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2015 samt af resultatet af selskabets og

koncernens aktiviteter og koncernens pengestremme for 2014/15.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretning-
en omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 20. oktober 2015

Direktion

Jon Svenningsen
direktor

Bestyrelse

Frantz Palludan Jorn Bolding Arve Nilsson
formand naestformand

Robert Kristiansen
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejerne i Berlin High End A/S

Pategning pa arsregnskabet og koncernregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet og koncernregnskabet for Berlin High End A/S for regnskabsaret 1. juli
2014 - 30. juni 2015, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopggorel-
se, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet og koncernregnskabet udarbejdes efter &rsregn-
skabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet og koncernregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab og et koncernregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet og koncernregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yder-
ligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlegger og
udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet og koncernregnskabet er uden
vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet og koncernregnskabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet og koncernregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-
vant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende bil-
lede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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, og om ledelsens
regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede praesentation af drsregnskabet og
koncernregnskabet.

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 drsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2015 samt af resultatet af selskabets og
koncernens aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabséret 1. juli 2014 - 30. juni 2015 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

_E
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den gennemforte revision af drsregnskabet og koncernregnskabet. Det er pa denne
baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og koncernregnskabet.

Kobenhavn, den 19. oktober 2015
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Erik Stener Jorgensen René Poulsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet Berlin High End A/S
¢/o Nielsen Ngrager Advokatpartnerselskab
Frederiksberggade 16
1459 Kobenhavn K
E-mail: berlin.highend @gmail.com
Hjemmeside: www.berlinhighend.dk

CVR-nr.: 29 19 56 92
Regnskabsperiode: 1. juli - 30. juni
Stiftet: 2. december 2005
Regnskabsér: 10. regnskabsar
Hjemstedskommune: Kgbenhavn

Bestyrelse Frantz Palludan, formand
Jorn Bolding
Arve Nilsson
Robert Kristiansen

Direktion Jon Svenningsen

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44
2900 Hellerup

Advokat Nielsen Ngrager Advokatpartnerselskab
Frederiksberggade 16
1459 Kobenhavn K
Pengeinstitut Nykredit Bank A/S
Kalvebod Brygge 47
1780 Kebenhavn V
-
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Koncernoversigt

Berlin High End A/S BHE 2 ApS
(Danmark) (Danmark)
100 %
100 %
Berlin High End
GmbH
(Tyskland)
100 %
100 % 94 % 94 % 94 % 94 % 94 % 94 % 94 % 100%
1 BHE 59 BHE 65 BHE 70 BHE 74 BHE 82 Greta 2. . . || Griffin Flats | Berlin
. N N N N R " Criffin Flats Berlin
Vermégens- || Vermégensver- | | Vermdgensver-| | Vermdgensver-| | Vermdgensver-| Vermdgensver- [Vermdgensverwa| Hambura GmbH Hamburg Verwaltungs
verwaltungs || waltungs GmbH | |waltungs GmbH)| |waltungs GmbH]| |waltungs GmbH |  waltungs Itungs GmbH 9 GmbH
likv. ullikv. GmbH u/likv.
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Hoved- og noggletal

Set over en 5-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Hovedtal

Resultat

Nettoomsaetning
Bruttofortjeneste

Resultat af ordinaer primaer drift
Resultat far finansielle poster
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance
Balancesum
Egenkapital

Pengestremme
Pengestrgmme fra:
- driftsaktivitet
- investeringsaktivitet
heraf investering i materielle anleegsaktiver
- finansieringsaktivitet
Arets forskydning i likvider

Antal medarbejdere

Nogletal i %

Afkastningsgrad

Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

Indre veerdi pr. aktie excl. egne aktier

pwc

Koncern
2014/15 2013/14 2012/13 2011/12 2010/11

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
104.638 100.659 101.951 28.887 31.098
412.595 292.961 321.692 61.403 52.506
409.962 290.360 318.933 59.324 48.602
410.659 291.100 320.086 60.112 51.321
-21.636 -35.673 -40.037 -20.356 -19.218
323.393 208.252 222.056 38.217 32.096
2.072.064 1.716.868 1.523.447 560.823 562.017
943.547 633.028 456.588 192.094 173.825
46.125 33.459 47.421 4.418 3.480
-23.693 -7.055 -672.129 43.941 -1.961
-23.918 -19.529 -933.668 -1.733 -1.961
-35.318 -63.071 668.487 -43.513 -2.836
-12.886 -36.667 43.779 4.846 -1.317
1 1 1 1 1
19,8% 17,0% 21,0% 10,7% 9,1%
45,5% 36,9% 30,0% 34,3% 30,9%
41,0% 38,2% 68,5% 20,9% 21,3%
61.804 39.653 26.379 12.714 11.505
6



Beretning

Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet bestér i investering i og drift af velbeliggende boligejendomme i Berlin, hvilke
ejendomme tillige indeholder enkelte erhvervslejemal. Berlin High End A/S fokuserer pa attraktive
ejendomme med gode muligheder for en positiv udvikling i lejeniveauet.

Ejendomsportefoljen
Berlin High End A/S har en ejendomsportefglje bestdende af 68 ejendomme med et samlet udlejningsareal
pa 171.845 kvm bestdende af

- 2.305 beboelseslejemél med et samlet udlejningsareal pa 148.997 kvin og med en samlet rsleje opgjort
pr. ultimo juni 2015 pd TEUR 14.233.

- 195 erhvervslejemal med et samlet udlejningsareal pa 19.749 kvim og med en samlet arsleje opgjort pr.
ultimo juni 2015 pd TEUR 2.428.

Herudover har Berlin High End A/S 639 parkeringsplader og kalderrum med en arsleje pA TEUR 293
samt reklamesgjler med en arsleje pd TEUR 18.

Selskabet har en enkelt ejendom i Leipzig og to ejendomme i Spandau, mens resten af ejendommene alle er
beliggende i Berlin som folger (angivne lejebelagb vedrerer kun boliglejemal):

Beliggenhed Antal Ejendomme Areal % Arlig leje i TEUR
Charlottenburg-Wilmersdorf 8 10,60% 1.508
Friedrichshain-Kreuzberg 17 27,67% 3.937
Leipzig 1 0,93% 132
Mitte 3 3,67% 523
Neukolln 17 29,70% 4.227
Pankow 8 11,39% 1.621
Reinickendorf 1 0,42% 60
Spandau 2 1,12% 159
Steglitz-Zehlendorf 9 12,08% 1.719
Tempelhof-Schoneberg 2 2,42% 347
Ialt 68 100,0% 14.233
-
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Beretning

I regnskabsaret 2012/13 erhvervede Berlin High End A/S en starre ejendomsportefalje. Der er for den
tilkebte ejendomsportefolje etableret en 3-arig genopretningsplan med henblik pa at bringe standarden i
den tilkgbte ejendomsportefalje pa niveau med selskabets oprindelige ejendomsportefalje. Den 3-arige
genopretningsplan folges ngje, og selskabet forventer fortsat i det kommende ar at anvende hele det
likviditetsmeessige overskud fra driften til ejendomsforbedringer, herunder storre projekter som facader,
vinduer, isolering og trappeopgange.

Ud over storre ejendomsforbedringer foretager Berlin High End A/S ogsa labende modernisering af ledige
lejemal for at sikre, at selskabet kan tiltrackke de rigtige lejere og opné den hgjst mulige genudlejningspris.

Tomgangen maélt pa antal ledige kvadratmeter var 3,99% pr. 30. juni 2015 (3,99% pr. 30. juni 2014),
hvilken tomgang er fordelt med 3,95% pa boliger (6,95% i 2013/14) og 4,30% pa erhvervslejemal (6,74% i
2013/14). Den angivne tomgang for boliglejemal er negativt pavirket af selskabets politik i relation til
ledige lejemal, hvor alle ledige lejemal i videst muligt omfang istandsettes med henblik pa at opna en mere
gkonomisk fordelagtig genudlejning. 3,26% af de under tomgang registrerede ledige boliglejemal pr. 30.
juni 2015 er under modernisering og dermed ikke er udlejningsklare. I regnskabsaret 2014/15 har
selskabet renoveret 123 lejligheder for sammenlagt TEUR 2.557.

Den akkumulerede fluktuation (lejeromsaetningen) udgjorde i regnskabsiret 2014/15 6,8% (mod 6,9% i
2013/14). Nedgangen i lejeromsatningen er forarsaget af en stigende eftersporgsel pa lejligheder, hvilket
begranser lejernes muligheder for anden boligetablering. Nedgangen i lejeromsaetningen reducerer
selskabets muligheder for at fa frigjort lejemal med henblik pd modernisering og genudlejninger til forhgjet
husleje.

Der er i en raekke omrader af Berlin med virkning fra 1. juni 2015 indfert en rackke begraensninger i relation
til lejeforhgjelse, salg af ledige lejeméal mv. Det er selskabets vurdering, at disse regler kun vil have mindre
betydning i relation til opnaelse af forhgjede genudlejningspriser, idet lejligheder, der efter frigorelse for
lejemal gennemgar en betydelig renovering, kan fritages for begraensningsreglerne.

Selskabet har igangsat opdeling af 39 ejendomme i ejerlejligheder, og det forventes, at samtlige begaeringer
om opdeling i ejerlejligheder er faerdigekspederet og registreret i indeveerende regnskabsar 2015/16.

Af dei alt 39 ejendomme, der er under opdeling i ejerlejligheder, er 17 af ejendommene beliggende i de
omrader, for hvilke der nu af bystyret i Berlin er blevet indfert Milieuschutz, hvilket medferer, at de
opdelte ejerlejligheder kun kan athaendes med betydelige begransninger i de forste syv ar efter
gennemforelse af opdelingen i ejerlejligheder.

De pageldende 39 ejendomme, der er under opdeling til ejerlejligheder, indeholder i alt 1.243 lejemal med
tilsammen 83.146 m? udlejningsareal.

Selskabet har ikke pabegyndt salg af enkelte ejerlejligheder.
Selskabet har hidtil kun indrettet taglejligheder i de ejendomme, hvor det samtidig var hensigtsmaessigt at

gennemfore tagudskiftning eller storre tagrenoveringer. Efter de seneste ars leje- og veerdistigninger har

_
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Beretning

selskabet iveerksat en registrering af samtlige uudnyttede tagetager med henblik pa at fa identificeret,
hvilket vaerdipotentiale der er i selskabets ejendomsportefolje i relation til etablering af taglejligheder.

Selskabet har endvidere iveerksat en identificering af byggemuligheder pa selskabets ejendomme.

Forste byggeprojekt er pabegyndt i form af projektering af et baghus til ejendommen Petersburger Platz 8,
hvor 11 lejligheder med et samlet boligareal pa 1.100 m? skal opferes. Endeligt byggeandragende er i
september 2015 indgivet, og der paregnes pabegyndelse af selve byggeriet i regnskabsaret 2015/16 efter
opnaelse af endelig byggetilladelse. Herudover har selskabet faet udarbejdet et skitseprojekt for opforelse
af punkthuse pa ejendommen Mehringdamm/Dudenstrasse, men sonderingerne vedrgrende byggeri pa
denne ejendom er pé et indledende stadie.

Finansieringsforhold
Selskabets ejendomsportefglje er pr. 30. juni 2015 finansieret med 1an pa i alt TDKK 925,6, hvoraf 52 %
forfalder til indfrielse den 31. december 2015, 20 % den 31. august 2017 og resten i 2018.

Selskabet er i feerd med at gennemfore en refinansiering af hele laneportefaljen med et nyt samlet 10-arigt
lan til fast rente.

Ejendomsmarkedet i Berlin

Befolkningstilvacksten i Berlin har i de seneste ar veeret konstant stigende. Berlins indbyggertal ligger i
gjeblikket pa knapt 3,5 mio., og prognoser forudsiger en arlig tilvaekst pa ca. 45.000. For at klare denne
efterspargsel skal der bygges ca. 10.-15.000 nye boliger arligt.

Efterspoargslen efter beboelsesejendomme i Berlin er stadigt stigende som folge af befolkningstilvaeksten
samt et tydeligt forbedret erhvervsklima. I sammenligning med andre europaeiske hovedstaeder er priserne
dog fortsat relativt lave. Dertil kommer den fortsat lave rente samt manglen pa alternative
investeringsmuligheder, hvilket gar Berlins og andre europaiske hovedstaders ejendomsmarked
interessant for mange investorer.

Dertil kommer en forsteerkende effekt bestaende i, at Berlin fortsat udvikler sig til en metropol inden for
kultur, administration, politik, videnskab og turisme. Efter Paris og London er Berlin den mest besggte
storby i Europa.

Ifelge oplysninger fra Wohnungsborse.net 9/2015 har den gennemsnitlige pris for ejerlejligheder pa 60 m?
udviklet sig fra EUR 1.457/m?21 2011 til 2.583/m? i 2014.

Arbejdslgsheden i Berlin er fortsat faldende og udgjorde i 2015 10,4% (2014 = 11,1%), hvilket dog fortsat er
vaesentligt hgjere end det tyske landsgennemsnit pa 6,2%. Der stiftes ca. 40.000 nye virksomheder i Berlin
hvert ar, og antallet af nye virksomheder malt i forhold til indbyggertal udviser den sterste vaekst i forhold
til andre forbundslande (Wohnmarktreport Berlin 2015 — Berlinhyp).

Veaksten i BNP pr. indbygger steg i 2014 med 2,2% i Berlin mod et landsgennemsnit pa 1,6% (Wirtschaft

_
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Beretning

Aktuell).

Det er disse udviklingsforhold, der har medvirket til en positiv udvikling i selskabets resultat i de seneste
ar.

Arets resultat
Nettoomsaetningen i regnskabsaret 2014/15 blev pad TDKK 104.638 sammenlignet med nettoomsatningen
i regnskabsaret 2013/14 pa TDKK 100.659.

Den oppebarne kontraktuelle husleje er i regnskabsaret 2014/15 steget med 2,49%.

P& baggrund af eksterne vurderinger fra Jones Lang LaSalle udger arets ejendomsverdireguleringer TDKK
337.592.

Resultatet for finansielle poster udger TDKK 410.659. Der er i regnskabsaret atholdt finansielle
omkostninger pa TDKK 29.184 mod TDKK 35.728 i 2013/14 og derudover indregnet TDKK 65.630 til skat.
Arets resultat bliver herefter TDKK 323.393 mod TDKK 208.252 i 2013/14. Moderselskabets egenkapital
er foraget med TDKK 310.519 og udger ved udlgbet af regnskabséret 2014/15 TDKK 943.547.

Handel med selskabets aktier

Selskabets aktier handles pa Dansk OTC, hvor aktiens kurs kan felges pa OTC's hjemmeside
www.danskotc.dk. Kabs- eller salgsordre i aktien afgives via eget pengeinstitut eller ved direkte
henvendelse til Dansk OTC.

Primo regnskabsaret 2014/15 blev selskabets aktie pd Dansk OTC noteret som DKK 24.000 i bud, mens
den tilsvarende prissatning ultimo regnskabsaret 2014/15 var DKK 45.000.

Begivenheder efter regnskabsérets udleb

Selskabet har den 28. september 2015 afhaendet samtlige af sine aktier i det associerede selskab Berlin IV
A/S. Salget vil give en regnskabsmaessig fortjeneste i regnskabsaret 2015/16 pa TDKK 44.579.

Deutsche Pfandbriefbank har den 2. oktober 2015 tilbudt selskabet en ny finansiering med samlet
hovedstol TEUR 170, og selskabet forventer inden udgangen af 2015 at have indfriet de eksisterende 1an

samtidig med udbetalingen af det nye 1an ydet af Deutsche Pfandbriefbank.

Der er herudover ikke efter regnskabsarets udlgb indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning.
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Beretning

Information til aktionzererne

Aktiekapital

Selskabet har pr. 30. juni 2015 en aktiekapital p4 nominelt DKK 173.090.000. Aktierne er opdelt i to
aktieklasser med 2.625 stk. A-aktier 4 nominelt DKK 10.000 og 14.684 stk. B-aktier 4 nominelt DKK
10.000. A-aktierne har hver 10 stemmer, og B-aktierne har hver en stemme.

Udover stemmeretsforskellen har A-aktionererne i henhold til vedtegternes § 3.3 fortegningsret, nar der
udstedes A-aktier i et indbyrdes forhold svarende til deres nominelle aktiebesiddelse.

Egne aktier
Selskabet har pr. 30. juni 2015 som egne aktier 1.325 stk. A-aktier og 686 stk. B-aktier, jf. note 11.

Udbyttepolitik

Selskabet fastholder sin strategi om ikke at udbetale udbytte, idet selskabet gnsker at anvende
overskudslikviditeten til at finansiere istandsaettelse af ejendomsportefeljen og i gvrigt at konsolidere
selskabet.

Ejerforhold

Folgende aktionaerer har pa tidspunktet for bestyrelsens godkendelse af arsrapporten over for selskabet
oplyst, at de ejer mindst 5% af moderselskabets aktiekapital eller besidder mindst 5% af aktiekapitalens
stemme-rettigheder:

FSV Invest ApS

Vektor Puljeinvest II ApS

Berlin High End A/S (egne aktier, jf. note 11)

IEI Portefolje A/S

Jorn Nybro Bolding eller af ham kontrollerede selskaber

pwc 1



Beretning
Risici

Risikostyring er en del af selskabets strategi for at sikre hgj indtjening. Ejendomsbranchen er
konjunkturfelsom, hvilket bl.a. kommer til udtryk ved til tider kraftigt svingende ejendomspriser. De
overordnede rammer vurderes lgbende af bestyrelsen og direktionen ud fra rapporteringen fra bl.a.
selskabets samarbejdspartnere inden for ejendomsbranchen.

Koncernen vurderes at veere eksponeret for nedenstdende risici

Driftsrisici

Koncernens lgbende indtjening er isar folsom over for udviklingen i falgende faktorer: lejeindtaegter,
vedligeholdelse og forbedringer samt driftsomkostninger. Ledelsen styrer risici ud fra den lgbende
rapportering og ved alene at indgd administrationsaftaler med anerkendte samarbejdspartnere.

Lejeindtaegter

Der knytter sig primeert to usikkerheder til lejeindtaegterne. For det forste antallet af tomme lejemal og for
det andet udviklingen i lejeniveauet. Det bemaerkes, at en udlejer ikke har et retskrav pa regulering af
huslejen, fordi omkostningerne er steget. Afholdelse af de planlagte omkostninger til modernisering og
forbedring forventes at have en positiv afsmitning pd muligheden for huslejeforhgjelser, ud over hvad den
almindelige regulering giver grundlag for.

Eventuelle fremtidige loveendringer kan begraense mulighederne for huslejestigninger.

Vedligeholdelse og forbedringer

Det vurderes, at den planlagte vedligeholdelse er ngdvendig og tilstraekkelig for at opretholde den
nuveerende huslejeindtegt. Hertil kommer planlagte udgifter til forbedring og modernisering, og disse
udgifter skal medvirke til en positiv udvikling af lejeindtaegten i form af mindre antal ledige lejemal og
hgjere huslejeniveau samt ejendomsportefaljens generelle vaerdistigning.

Safremt disse udgifter ikke er tilstrackkelige til at oppebaere den budgetterede lejeindtaegt, vil der veere en
risiko for enten ggede udgifter til vedligeholdelse eller reducerede lejeindtagter.

Driftsomkostninger
Udviklingen i driftsomkostningerne er pavirket af det almindelige prisniveau samt antallet af ledige
lejemal.
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Beretning

Markedsrisici

Veardien af ejendomsportefaljen opgares pa grundlag af ejendommenes lgbende driftsoverskud samt et
markedsbestemt afkastkrav for boligejendomme af samme karakter. Fremtidige investorers krav til
nettoforrentning ved investering i nye ejendomme (det markedsbestemte afkastkrav) er iseer felsomt over
for udviklingen i renteniveauet, inflationen, valuta-kursudviklingen samt de generelle markedsvilkér,
herunder eftersporgsel efter de pagaldende boliger.

En stigning i afkastkravet vil have en negativ indvirkning pa ejendomsportefaljens regnskabsmaessige
vardiansattelse. Denne vaerdiansattelse vil ligeledes influere pé den forventede refinansiering af 1.
prioritetsldnene, jf. nedenfor. Ledelsen folger udviklingen teet, men grundleeggende kan disse eksterne
risici ikke risikoafdaekkes.

Valutarisici

Koncernen er udelukkende eksponeret for valutarisici for eventuelt skyldigt udbytte, idet udbytte pa
aktierne skal betales i DKK. Koncernens gvrige aktiver og passiver samt det labende cash flow opgares i
EUR.

Renterisici

Prioritetsfinansieringen er variabelt forrentet. Det er koncernens politik at afdakke alle variabelt
forrentede 14n med renteswaps (variabel til fast). Der er indgaet renteswaps, hvorved renten er 1ast fast.
Renteswaps er indgaet med samme lgbetid som de 1an, de relaterer sig til.

Likviditetsrisici

Der er til en del af 1. prioritetsldnene knyttet betingelser omkring forholdet mellem lejeindtaegter og
renteomkostninger. Safremt forholdet ikke overholdes, skal der ske deponering af forskelsbelagbet. I en del
af 1anene indgar endvidere betingelse vedrerende forholdet mellem restgaeld og en af banken vurderet
markedsveerdi.

1. prioritetsldnene skal refinansieres i perioden 2015 til 2019. Safremt l&nene ikke kan refinansieres, vil det
have veesentlig indflydelse pa koncernens likviditetsmessige og skonomiske stilling.

Politiske risici, skat og afgifter
En del af ejendomsportefaljen er erhvervet ved, at de hidtidige ejere har solgt 94% af selskaberne til det
helejede datterselskab Berlin High End GmbH.

Ejendomsoverdragelse af ejendomme er i Berlin belagt med en overdragelsesafgift pa 5% af
handelsvaerdien. Overdragelsesafgiften skal betales af kgber. Safremt kun 94% af ejerskabet til
ejendomsportefaljen overdrages, skal der ifolge gaeldende praksis ikke betales overdragelsesafgift.
Myndighederne kan i en periode pa fire r efter erhvervelsen a&endre denne praksis.
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Resultatopgorelse 1. juli - 30. juni

Koncern Moderselskab
Note 2014/15 2013/14 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK

Nettoomsaetning 104.638 100.659 0 0
Andre driftsindtaegter 697 740 0 0
Driftsomkostninger -25.693 -25.076 0 0
Andre eksterne omkostninger -5.347 -5.134 -2.036 -1.361
Bruttoresultat for
veerdireguleringer 74.295 71.189 -2.036 -1.361
Veerdireguleringer af investerings-
ejendomme 1 338.300 221.772 0 0
Bruttoresultat efter
veaerdireguleringer 412.595 292.961 -2.036 -1.361
Personaleomkostninger 2 -1.936 -1.861 -1.936 -1.861
Resultat for finansielle poster 410.659 291.100 -3.972 -3.222
Indteegter af kapitalandele i
dattervirksomheder 0 0 320.200 211.339
Indteegter af kapitalandele i
associerede virksomheder 3 7.548 55 7.548 55
Finansielle indteegter 4 78 82 25 106
Finansielle omkostninger 5 -29.262 -35.810 -408 -26
Resultat for skat 389.023 255.427 323.393 208.252
Skat af arets resultat 6 -65.630 -47.175 0 0
Arets resultat 323.393 208.252 323.393 208.252
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 323.393 208.252

323.393 208.252
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Balance 30. juni

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2014/15 2013/14 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK
Investeringsejendomme 2.010.205 1.648.210 0 0
Materielle anlaegsaktiver 7 2.010.205 1.648.210 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 8 0 0 926.771 597.461
Kapitalandele i associerede
virksomheder 9 41.575 34.027 41.575 34.027
Andre veerdipapirer og kapitalandele 10 99 99 0 0
Finansielle anlaagsaktiver 41.674 34.126 968.346 631.488
Anlaegsaktiver 2.051.879 1.682.336 968.346 631.488
Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser 0 1.297 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder 0 0 0 2.251
Periodeafgreensningsposter 750 914 21 21
Tilgodehavender 750 2.211 21 2.272
Likvide beholdninger 19.435 32.321 85 539
Omsatningsaktiver 20.185 34.532 106 2.811
Aktiver 2.072.064 1.716.868 968.452 634.299
58
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Balance 30. juni

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2014/15 2013/14 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK

Selskabskapital 173.090 173.090 173.090 173.090
Overfort resultat 770.457 459.938 770.457 459.938
Egenkapital 11 943.547 633.028 943.547 633.028
Henseettelse til udskudt skat 142.060 78.556 0 0
Hensatte forpligtelser 142.060 78.556 0 0
Geeld til realkreditinstitutter 415.202 903.243 0 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 12 415.202 903.243 0 0
Geeld til kreditinstitutter mv. 12 510.370 17.982 20.552 0
Finansielle instrumenter 14 31.776 49.450 0 0
Leverandgrer af varer og

tienesteydelser 1.281 1.732 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 2.909 0
Selskabsskat 10.648 13.464 0 0
Anden geeld 15.516 17.977 1.444 1.271
Periodeafgreensningsposter 1.664 1.436 0 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser 571.255 102.041 24.905 1.271
Gezeldsforpligtelser 986.457 1.005.284 24.905 1.271
Passiver 2.072.064 1.716.868 968.452 634.299

Eventualposter og gvrige

gkonomiske forpligtelser 13
Finansielle instrumenter 14
Neertstaende parter og ejerforhold 15
58
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Egenkapitalopgorelse

Koncern
Overfort
Selskabskapital resultat | alt
TDKK TDKK TDKK

Egenkapital 1. juli 173.090 459.938 633.028
Valutakursregulering 0 67 67
Kgb af egne aktier 0 -21.990 -21.990
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi ultimo 0 10.751 10.751
Skat af arets regulering af sikringsinstrumenter 0 -1.702 -1.702
Arets resultat 0 323.393 323.393
Egenkapital 30. juni 173.090 770.457 943.547
Moderselskab
Egenkapital 1. juli 173.090 459.938 633.028
Valutakursregulering 0 67 67
Kgb af egne aktier 0 -21.990 -21.990
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi ultimo 0 10.751 10.751
Skat af arets regulering af sikringsinstrumenter 0 -1.702 -1.702
Arets resultat 0 323.393 323.393
Egenkapital 30. juni 173.090 770.457 943.547
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Pengestromsopgorelse 1. juli - 30. juni

Koncern
Note 2014/15 2013/14
TDKK TDKK

Arets resultat 323.393 208.252
Reguleringer 16 -250.966 -139.184
AEndring i driftskapital 17 9.525 6.479
Pengestremme fra drift for finansielle poster 81.952 75.547
Renteindbetalinger og lignende 78 82
Renteudbetalinger og lignende -29.261 -35.812
Pengestremme fra ordinaer drift 52.769 39.817
Betalt selskabsskat -6.644 -6.358
Pengestromme fra driftsaktivitet 46.125 33.459
Kgb af materielle anleegsaktiver -23.918 -19.529
Kgb af finansielle anleegsaktiver m.v. 0 -33.972
Salg af materielle anlaegsaktiver 225 46.412
Salg af finansielle anlaegsaktiver m.v. 0 34
Pengestremme fra investeringsaktivitet -23.693 -7.055
Tilbagebetaling af geeld til realkreditinstitutter -16.206 -19.825
Tilbagebetaling af geeld til kreditinstitutter -17.674 -10.140
Tilbagebetaling af geeld til tilknyttede virksomheder -675 0
Optagelse af geeld til realkreditinstitutter 20.552 0
Optagelse af gaeld hos tilknyttede virksomheder 675 0
Kgb af egne aktier -21.990 -33.106
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -35.318 -63.071
Andring i likvider -12.886 -36.667
Likvider 1. juli 32.321 68.988
Likvider 30. juni 19.435 32.321
Likvider specificeres saledes:

Likvide beholdninger 19.435 32.321
Likvider 30. juni 19.435 32.321
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Noter til arsrapporten

1 Veardireguleringer af investe-
ringsejendomme

Veerdiregulering af
investeringsejendomme

Gevinst ved salg af
investeringsejendomme

2 Personaleomkostninger

Direktion og bestyrelse

Gennemsnitligt antal beskaeftigede
medarbejdere

Koncern Moderselskab
2014/15 2013/14 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK

337.592 213.365 0 0
708 8.407 0 0
338.300 221.772 0 0
1.936 1.861 1.936 1.861
1.936 1.861 1.936 1.861
1 1 1 1

Med henvisning til arsregnskabslovens § 98 B stk. 3 er vederlaget til direktionen ikke oplyst.

3 Indtzegter af kapitalandele i
associerede virksomheder

Dagsveerdiregulering af associerede
virksomheder

4 Finansielle indtaegter
Renteindtaegter tilknyttede

virksomheder
Andre finansielle indtaegter

pwe

7.548 55 7.548 55
7.548 55 7.548 55
0 0 2 84

78 82 23 22

78 82 25 106
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Noter til arsrapporten

pwe

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat

Regulering af skat vedrgrende tidligere
ar

Udskudt skat bestar primaert af skat pa opskrivninger af ejendomme.

Koncern Moderselskab
2014/15 2013/14 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK
29.262 35.810 408 26
29.262 35.810 408 26
1.545 8.190 0 0
61.802 38.985 0 0
2.283 0 0 0
65.630 47175 0 0
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Noter til arsrapporten

7 Investeringsejendomme

Kostpris 1. juli
Valutakursregulering
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb

Kostpris 30. juni
Veerdireguleringer 1. juli

Valutakursregulering
Arets vaerdireguleringer

Veerdireguleringer 30. juni

Regnskabsmaessig veerdi 30. juni

Folsomhed ved opggarelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Koncern

Investerings-

ejendomme
TDKK

1.248.174
787
23.918
-554

1.272.325

400.036
252
337.592

737.880

2.010.205

Ved markedsveerdi vurderingen pr. 30. juni 2015 er der anvendt en individuelt fastsat lejemultipel i intervallet 8

- 23. Den gennemsnitlige multipel kan opgeres til 20,40 (pr. 30. juni 2014: 17,45).

Andringer i skgn over lejemultipel for investeringsejendomme vil pavirke den indregnede veerdi af investerings-

ejendomme i balancen samt veerdireguleringen i resultatopggrelsen.

-1,0 % Basis 1,0 %
TDKK TDKK TDKK
Lejemultipel 19,4 20,4 21,4
Dagsveerdi 1.911.666 2.010.205 2.108.744
AEndring i dagsveerdi -98.539 0 98.539
_i
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Noter til arsrapporten

pwe

Moderselskab

2014/15 2013/14
TDKK TDKK
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. juli 249.906 249.906
Kostpris 30. juni 249.906 249.906
Veerdireguleringer 1. juli 347.555 134.922
Valutakursregulering 67 -262
Arets resultat 320.200 211.339
Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagvaerdi 9.043 1.556
Veerdireguleringer 30. juni 676.865 347.555
Regnskabsmassig verdi 30. juni 926.771 597.461
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Berlin High End
GmbH Hamburg, Tyskland 250.181 100% 926.715 320.206
BHE 2 ApS Kgbenhavn, Danmark 125 100% 62 -6
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2014/15 2013/14 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK
9 Kapitalandele i associerede
virksomheder
Kostpris 1. juli 33.972 0 33.972 0
Tilgang i arets lagb 0 33.972 0 33.972
Kostpris 30. juni 33.972 33.972 33.972 33.972
Veerdireguleringer 1. juli 55 0 55 0
Arets resultat 7.548 0 7.548 0
Arets opskrivninger, netto 0 55 0 55
Veerdireguleringer 30. juni 7.603 55 7.603 55
Regnskabsmassig verdi 30. juni 41.575 34.027 41.575 34.027
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:
Navn Hjemsted Selskabskapital Ejerandel Egenkapital  Arets resultat
Berlin IV A/S Aarhus 295.000 4,8% 1.035.205 143.859

Selskabet har en stemmeandel pa 25,4% i Berlin IV A/S. Berlin IV A/S er bgrsnoteret og har ejendomsdrift i

Tyskland som aktivitet.

10 @vrige finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. juli
Kostpris 30. juni

Regnskabsmaessig verdi 30. juni

pwe

Koncern

Andre veaerdipa-

pirer og kapital-

andele
TDKK
99
99
99
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Noter til arsrapporten

11 Egenkapital

pwe

Selskabskapitalen er fordelt saledes:

Antal Nominel veerdi

TDKK
A-aktier 2.625 26.250
B-aktier 14.684 146.840
173.090

Selskabet har som egne aktier 1.325 stk A aktier svarende til nominel vaerdi TDKK 13.250 og 686 stk B aktier
svarende til nominel vaerdi TDKK TDKK 6.860. Samlet anskaffelsespris for kgbte egne aktier udger i alt TDKK
55.096. Disse aktier er ikke annulleret og besiddes derfor som egne aktier. Selskabet kan saledes salge disse
aktier pa et senere tidspunkt. Aktierne er erhvervet som led i virksomhedens strategi.

Selskabskapitalen har udviklet sig saledes:

2014/15 2013/14 201213 2011/12 2010/11
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Selskabskapital 1. juli 173.090 173.090 151.090 151.090 151.090
Kapitalforhgjelse 0 0 22.000 0 0
Kapitalnedseettelse 0 0 0 0 0
Selskabskapital 30. juni 173.090 173.090 173.090 151.090 151.090
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Noter til arsrapporten

12 Langfristede galdsforpligtelser

13

pwe

Afdrag og lan, der forfalder inden for 1 ar, er opfart under kortfristede gaeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er

indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Koncern Moderselskab
2014/15 2013/14 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK

Geald til realkreditinstitutter
Efter 5 ar 10.521 194.894 0 0
Mellem 1 og 5 ar 404.681 708.349 0 0
Langfristet del 415.202 903.243 0 0
Inden for 1 ar 510.370 17.982 20.552 0

925.572 921.225 20.552 0
Geeld der forfalder i regnskabsaret 2015/16 er ved at blive refinansieret.
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Sikkerhedsstillelser
Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:
Ejendomme 2.010.205 1.648.210 0 0
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Noter til arsrapporten

14 Finansielle instrumenter
Koncern

Afledte finansielle instrumenter bestar udelukkende af renteswaps (variabel til fast), som
afdaekker koncernens variabelt forrentede lan. Koncernen optager som udgangspunkt lan
med variabel rente og eendrer denne til fast rente ved indgaelse af renteswaps. Koncernen
har fundet denne fremgangsmade billigere end at optage fastforrentede lan.

Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter udger pr. 30. juni 2015 TDKK -31.776 (pr. 30.
juni 2014: TDKK -49.450). Restlgbetiden af renteswaps er op til 2 &r og 2 maneder med udligb
31. august 2017. Den samlede dagsveerdiregulering af swapaftaler udger TDKK 17.674. |
forbindelse med overtagelse af Griffin Fiats Berlin Hamburg GmbH overtog selskabet
eksisterende swapaftaler med en negativ vaerdi pa TDKK 24.337. Denne negative vaerdi
indteegtsfares linezert over restlgbetiden, idet denne negative vaerdi modsvarer en Igbende
forhgjet netto-renteudgift i swapaftalernes Igbetid. Saledes er der i aret indteegtsfort i alt
TDKK 6.953 i resultatopggrelsen under renteudgifter jaevnfgr note 5, mens den resterende
dagsveerdiregulering indregnes pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter indgar i regnskabsposten "finansielle instrumenter”.

Hovedstol

Finansielle instrumenter TEUR Betalingsstram

Hypothekenbank Frankfurt 13.000 Afgiven rente incl. margin 5,47%
Hypothekenbank Frankfurt 6.163 Afgiven rente incl. margin 5,53%
Hypothekenbank Frankfurt 4.548 Afgiven rente incl. margin 5,61%
Hypothekenbank Frankfurt 9.927  Afgiven rente incl. margin 5,61%
Hypothekenbank Frankfurt 1.737  Afgiven rente incl. margin 4,55%
Hypothekenbank Frankfurt 13.723  Afgiven rente incl. margin 4,89%
Hypothekenbank Frankfurt 1.605 Afgiven rente incl. margin 5,01%
Hypothekenbank Frankfurt 14.850 Afgiven rente incl. margin 5,53%
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Noter til arsrapporten

15

16

17
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Nezrtstaende parter og ejerforhold

Grundlag

Transaktioner

Koncernens neertstaende parter omfatter selskabets bestyrelse og direktion samt disse personers naere
familiemedlemmer. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har
vaesentlig indflydelse.

Selskabet har i aret kbt advokatydelser hos Nielsen Ngrager Advokatpartnerselskab (bestyrelsesmedlem
Frantz Palludan). Transaktionerne er indgaet pa markedsmaessige vilkar.

Ejerforhold

Der henvises til ledelsesberetningen under afsnittet om information til aktionzerer.

Koncern
2014/15 2013/14
TDKK TDKK
Pengestromsopgorelse - reguleringer
Finansielle indteegter -78 -82
Finansielle omkostninger 29.262 35.810
Veerdiregulering af investeringsaktiver m.v. -338.300 -221.770
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -7.548 -55
Skat af arets resultat 65.630 47175
Andre reguleringer 68 -262
-250.966 -139.184
Pengestremsopgerelse - eendring i driftskapital
AEndring i tilgodehavender 1.460 -1.210
Andring i leverandgrer m.v. -2.686 4.532
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi 10.751 3.157
9.525 6.479
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Berlin High End A/S for 2014/15 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslo-
vens bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Koncern- og arsregnskab for 2014/15 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og maling

Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af &endrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopggerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan maéles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende maéles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Berlin High End A/S samt virksomheder, hvori
moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori modersel-
skabet gennem aktiebesiddelse eller pa anden made har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori
koncernen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udgver betydelig men ikke
bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtagter og
omkostninger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemvaerender samt realiserede og urealiserede interne
gevinster og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

_
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Regnskabspraksis

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets
andel af dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre veaerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncern-
forholdet blev etableret.

Minoritetsinteresser

Ved opgerelse af koncernresultat og koncernegenkapital anferes den del af dattervirksomhedernes resultat
og egenkapital, der kan henfares til minoritetsinteresser, som sarskilte poster i resultatopgerelsen og
balancen. Minoritetsinteresser indregnes pa grundlag af omvurderingen af overtagne aktiver og forplig-
telser til dagsveerdi pa tidspunktet for erhvervelse af dattervirksomheder.

Ved efterfolgende @ndringer i minoritetsinteresser medtages den @&ndrede andel i resultatet fra
tidspunktet for eendringen.

Der er knyttet begraensede gkonomiske og forvaltningsmaessige rettigheder til aktier og
kommanditanparter ejet af minoritetsaktionarer. Berlin High End A/S (Danmark) har en lgbende option
pa kab af aktierne, hvorfor resultat og ejerandel indregnes fuldt ud i regnskabet. Der henfores saledes ikke
veerdi af minoritetsejernes andele.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar pa
grund af forskelle mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatop-
gorelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs ind-
regnes i resultatopgerelsen som en finansiel post, jf. dog afsnittet regnskabsmeessig afdekning.

Resultatopggerelsen for udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvstaendige
enheder, omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilnaermet gennemsnitskurs. Balanceposterne
omregnes til balancedagens kurs. Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af egenkapitaler
primo aret og valutakursreguleringer, der opstar som falge af omregning af resultatopgerelsen til balance-
dagens kurs, indregnes direkte i egenkapitalen.

Resultatopgerelsen for integrerede udenlandske enheder omregnes til transaktionsdagens kurs eller en til-
narmet gennemsnitskurs, idet poster afledt af ikke-monetzre balanceposter dog omregnes til trans-
aktionsdagens kurser for de underliggende aktiver eller forpligtelser. Monetare balanceposter omregnes
til balancedagens kurs, mens ikke-monetaere poster omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursre-
guleringer, der opstar ved omregningen, indregnes i resultatopgorelsen under finansielle poster.
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Regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveaerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som Andre
tilgodehavender” henholdsvis ”Andre forpligtelser”.

Andring i dagsveaerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen, medmindre det
afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmeessig afdakning.

Resultatopgoerelsen

Nettoomsatning

Nettoomsatningen omfatter nettolejeindteegter og anden indtaegt med fradrag af moms, rabatter og
nedslag efter eliminering af koncerninterne transaktioner. Omsatningen indregnes i den
regnskabsperiode, som lejen vedrarer.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger, salgs- og marketingsomkostninger samt
administrationsomkostninger.

Driftsomkostninger omfatter omkostninger, der atholder for at opné arets omsatningen. Herudover
indgar direkte og indirekte driftsomkostninger i form af reparation og vedligeholdelse samt
ejendomsadministration.

Salgs- og marketingsomkostninger omfatter omkostninger, der atholdes i forbindelse med salg og
markedsfering, herudover genudlejning af tomme lejemal.

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration
af koncernen.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnaftheengige omkostninger.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for dret med fradrag af afskrivning af
goodwill under posterne “"Indtagter af kapitalandele i dattervirksomheder”.
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Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, rea-
liserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa verdipapirer, samt tilleeg og godtgerel-
se under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat, som bestér af arets aktuelle skat og drets udskudte skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfares til egenkapitaltransaktioner. Den skat, der indregnes i resultatopgerelsen, klassificeres som hen-
holdsvis skat af ordineer drift og skat af ekstraordinaere poster.

Andring i udskudt skat som fglge af &endringer i skattesatser indregnes i resultatopggerelsen.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den
investerede kapital i form af lgsbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme maéles ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl.
kobsomkostninger.

Renteomkostninger pa 1&n indregnes ikke i kostprisen i opferelses- og ombygningsperioder.

Efter forste indregning méles investeringsejendomme til dagsveerdi. Vaerdireguleringer af investeringsejen-
domme indregnes i resultatopgerelsen.

Dagsveerdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter

pa arms laengde vilkar pa balancedagen. Fastleeggelse af dagsvaerdi medforer vaesentlige regnskabsmaessige
sken.
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Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode.

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmaessige ejerandel

af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identi-
ficerbare nettoaktiver pd anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne
avancer eller tab og med tillaeg af resterende veerdi af positiv forskelsvardi (goodwill) og fradrag af en reste-
rende negativ forskelsvaerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponerin-
gen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode" under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i
dattervirksomhederne.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi indregnes til DKK 0. Har moderselskabet
en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, indregnes en hensat for-
pligtelse hertil.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder med ejendomsdrift som primaer aktivitet indregnes til
dagsveerdi. Dagsveerdien veaerdisaettes som statusdagens barsverdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveerdi, hvilket
her svarer til palydende vaerdi med fradrag af nedskrivning til imedegéelse af tab. Nedskrivninger til tab
opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender samt for tilgodehavender fra
leje tillige med en generel nedskrivning baseret pa selskabets erfaringer fra tidligere ar.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Veardipapirer og kapitalandele under finansielle anlaegsaktiver omfatter aktiver, der indregnes til kostpris.
Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabséaret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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Egne kapitalandele

Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen. Kapitalnedszettelse ved eventuel
annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et belgb svarende til aktiernes nominelle veerdi
og forgger overfort resultat. Udbytte af egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfort resul-
tat.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemassig vaerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende ikke-skat-
temaessigt afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvis disse - bortset fra ved virksomhedsover-
tagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa det regnskabsmaessige resultat eller
den skattepligtige indkomst.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. I de tilfeelde, hvor opgerelse af
skattevaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pd grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfeorselsberettiget skattemaessigt underskud, méles
til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser prasenteres modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.

Finansielle gzeldsforpligtelser

Fastforrentede 1&n, som realkreditlan og 1an hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder males
l&nene til amortiseret kostpris, siledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i
resultatopgorelsen som en renteomkostning over laneperioden.

Prioritetsgaeld er siledes maélt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til 1anets restgaeld. For
obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som lanets underliggende kontantveer-
di pa lanoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af 1anets kursregu-
lering pa optagelsestidspunktet.

Lan med fuld ydelsesstatte efter lov om byfornyelse indregnes ikke i balancen, men noteoplyses under
noten for geld til realkreditinstitutter i overensstemmelse med andelsboligforeningsloven.
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Finansielle instrumenter i form af indgaede aftaler om rentesikring (renteswap) veerdiansaettes til kostpris
pa aftaletidspunktet, svarende til TDKK o. Efterfolgende indregnes renteswappen til dagsveerdien pa ba-
lancedagen. Arets regulering af dagsveerdien pa renteswappen fores direkte pa egenkapitalen. Dagsveer-
dien er opgjort af leverandgren af aftalen. Renteswappen indregnes i tilknytning til prioritetsgzelden, da
den anses for en integreret del af beldningen af koncernens ejendom. Verdien af renteswappen indgar i
beregningen af andelsvardien.

@vrige gaeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel vardi.

Geeld til finansieringsinstitutter méles ved forste indregning til dagsveerdien af det betalte eller modtagne
vederlag. Efter forste indregning méles geeld til finansieringsinstitutter til dagsvaerdi ligesom investerings-
ejendomme.

I det omfang koncernens egen kreditrisiko kan males palideligt, indregnes kreditrisikoen i dagsveerdien af
galden til finansieringsinstitutter.

@vrige gaeldsforpligtelser, som omfatter deposita, gzld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt
anden gaeld, males til amortiseret kostpris.

Fastforrentede 14n, som realkreditlén og lan hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder males
ldnene til amortiseret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i
resultatopgerelsen som en renteomkostning over laneperioden.
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Pengestromsopgorelse

Pengestromsopgorelsen viser koncernens pengestrgmme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Der er ikke udarbejdet pengestremsopggrelse for moderselskabet, idet moderselskabets pengestramme er
indeholdt i pengestremsopggrelsen for koncernen.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som &rets resultat reguleret for &endring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver minus kortfristede galdsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlagsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestromme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-
stede geeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Hoved- og nogletal

Forklaring af negletal
Afkastningsgrad Resultat for finansielle poster x 100
Samlede aktiver
Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver ultimo
Forrentning af egenkapital Ordinaert resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
-
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