NIELSEN NORAGER

BERLIN HIGH END A/S

ORDINAR GENERALFORSAMLING 10. OKTOBER 2014 KL. 13:30

BESTYRELSENS BERETNING:

Indledning

- Jeg henviser til den trykte ledelsesberetning i arsrapporten og kan herud-

over supplerende bemaerke:

- Ved sidste ars ordinaere generalforsamling karakteriserede jeg regnskabs-
dret 2012/13 som "dret, hvor musen spiste elefanten". Denne kendte seet-
ning hentydede til, at Berlin High End A/S i regnskabsdret 2012/13 erhver-
vede ejendomsportefgljen betegnet som Berlin I, hvorved Berlin High End

A/S fik en betragtelig volumenforggelse.

Hvis jeg skal give regnskabsaret 2013/14 en tilsvarende karakteristik, vil

det veere "aret, hvor musen fordgjede elefanten".

Regnskabsresultat 2013/14

- 0gsd regnskabsaret 2013/14 har vaeret tilfredsstillende. Bruttoresultatet for
vaerdireguleringer udgjorde sdledes DKK 71,2 mio. mod DKK 74,8 mio. i
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2012/13, men hvor der som fglge af feerre ejendomme i 2013/14 har veeret
en nedgagn i lejeindtaegter "alt andet lige" p& DKK 7,0m, og hvor der i
2013/14 har veeret flere ejendomme i den samlede portefglje driftsomkost-
ninger som fglge af genopretningsplanen for den tilkgbte ejendomsportefgl-

je.
Resultat fgr skat — men efter vaerdireguleringer af ejendommene - udgjorde

DKK 255,4 mio. mod DKK 280,0 mio. aret fgr og et resultat efter skat pa
DKK 208,2 mio. mod DKK 222,0 mio. aret fgr.

Endelig udviser regnskabet nu en egenkapital pd DKK 633,0 mio.

En mere detaljeret gennemgang af regnskabet vil fremkomme fra selska-

bets direktgr senere.

Ejendomsportefgljen

- Ejendomsportefgljen bestar i dag af 68 ejendomme med et samlet udlej-

ningsareal pd 171.770 m? indeholdende ca. 2.400 lejemal.

- 1 regnskabsaret er der sket effektuering af salget af ejendommen Cotheni-
usstrasse. Derimod er aktiv salgsindsats for et salg af ejendommen i Leipzig
berosat, idet ejendommens driftsmaessige udvikling har varet positiv, og
det har vist sig ikke at vaere en administrativ byrde at have en ejendom be-
liggende i Leipzig trods selskabets fokusering pa@ ejendomme i Berlin. Sel-
skabet nyder pt. godt af det stigende marked i Leipzig og vil pa et passende
tidspunkt sondere mulighederne for et frasalg af ejendommen, ndr dette er

opportunt.

- I forbindelse med overtagelsen af denne store Berlin I ejendomsportefglje
blev der udarbejdet en 3-3rig genopretningsplan for ejendommene, der
traengte til "en kaerlig hand".
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- En systematisk eksekvering af denne genopretningsplan har varet imple-
menteret gennem regnskabsaret og har medfgrt, at den tilkgbte ejendoms-
portefglje er begyndt at have samme standard som den oprindelige Berlin
High End-ejendomsportefglje. Selskabets direktgr vil senere fremvise ek-
sempler pd for- og efter-billeder af ejendomme, der i regnskabsaret er ble-

vet istandsat.

- Ud over genopretningen af ejendomsportefgljen i henhold til den lagte 3-
drige strategiplan herom foretager selskabet systematisk istandszettelse af
frigjorte lejemal med henblik pa at opna en hgjere husleje ved genudlejning
af de frigivne lejemal. Denne strategi har vist sig gkonomisk attraktiv, idet
- som selskabets direktgr ogsa vil orientere naermere om under regnskabs-
gennemgangen - det er lykkedes selskabet at forgge lejeniveauet i forbin-
delse med udlejning efter endt modernisering af frigjorte lejemal fra niveau
6,5 EUR pr. m? til niveau pd knapt 10 EUR pr. m2.'

- Selskabet har i forbindelse med den stigende husleje i Berlin og den stigen-
de efterspgrgsel efter gode lejemal konstateret en nedgang i opsigelsen af
lejemal, hvilket ud fra en tomgangsbetragtning er et positivt tegn, men ud
fra den netop omtalte strategi om gennemfgrelse af moderniseringer af fri-

gjorte lejemal med henblik pa forggelse af basishuslejen er dette en ulem-

pe.

- Disse moderniseringsstrategier har medfgrt, at ejendomsportefgljen har en
betydeligt bedre stand og indtaegtsniveau, hvilket er afspejlet i arets vurde-
ringer af ejendomsportefgljen, der har medfgrt en ikke ubetydelig opskriv-
ning af ejendomsportefgljen i henhold til uafhangige eksterne vurderinger
pa i alt DKK 221,7 mio.

- I relation til veaerdireguleringer af ejendomme skal jeg i gvrigt bemeerke, at
selskabet hylder konservative principper; i budgetter og forecast kalkuleres

der sdledes ikke med markedsbetingede positive veerdireguleringer, men
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kun med veardireguleringer af ejendommene som fglge af forggede lejeind-
teegter, der naturligt medfgrer hgjere ejendomsveerdi selv ved fastholdelse

af samme afkastprocent.

Ejerlejligheder — tilbygninger

Selskabet har i relation til yderligere identificering af vaerdiforggende for-
hold i ejendomsportefgljen igangsat en stgrre udstykning i ejerlejligheder.
Der er sdledes i regnskabsdret 2013/14 ivaerksat udstykning af 23 af sel-
skabets udlejningsejendomme omfattende i alt 714 lejemal med i alt 50.142
m? udlejningsareal. Herudover er der efter regnskabsarets udlgb ivaerksat
udstykning i ejerlejligheder af yderligere 13 af selskabets ejendomme om-
fattende i alt 522 lejemal fordelt pa 34.115 m?2.

Indretning af lejligheder i uudnyttede tagetager indgar i et begreenset om-
fang i selskabets vaerdiskabende strategi. Det er sdledes strategien, at sa-
danne uudnyttede tagetager indrettes til nye lejligheder i forbindelse med
ngdvendige tagrenoveringer. Udnyttelsen af dette potentiale vil sdledes ske
langsomt men konsekvent i forbindelse med gennemfgrelsen af tagrenove-
ringer ngdvendiggjort af tagenes vedligeholdelsesstand. De pt. tomme loft-

arealer er sdledes en langsigtet positiv veerdiforggelse for selskabet.

Endelig har selskabet identificeret forskellige byggerettigheder, hvor der er
mulighed for at opfgre tilbygninger til eksisterende ejendomme. Disse mu-
ligheder forfglges successivt og selskabet har sdledes netop modtaget byg-
getilladelse til opfgrelse af en tilbygning til selskabets ejendom p& Peters-
burger Platz, og direktgren vil under sin redeggrelse naermere orientere om

dette projekt.

Finansiering

Selskabets funding giver anledning til ngje overvejelse af forskellige forhold
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Som tidligere redegjort for er der tilknyttet swapaftaler til de op-
rindelige tyske seniorldn, og veerdien af disse swapkontrakter er
ved udgangen af regnskabsaret 2013/14 DKK 49,4 mio. mod DKK
59,6 mio. 30. juni 2013. Der er tale om swapkontrakter med Igbe-
tid til henholdsvis 2015 og 2017, og jeg skal understrege, at der
er tale om ikke realiseret tab, hvorfor den negative vardi - selv
uden rentestigninger i swapperioderne - gennem tidsfaktoren vil
gd i "nul" ved udlgb i henholdsvis 2015 og 2017.

Herudover arbejder bestyrelsen konstant med vurdering af sikring
af selskabets funding-omkostninger, idet netop rentestigninger

udgar en ikke uvaesentlig risiko for selskabet.

Bestyrelsen er dog af den opfattelse, at en refinansiering af sel-
skabet i 2015 og 2017 er gennemfgrlig, og at den bedste forbere-
delse til sddanne refinansieringer er, at ejendomsportefgljen er i

tip-top stand, bdde bygningsmaessigt og indkomstmaessigt.

Egne aktier — kgb/salg af aktier
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Ved sidste generalforsamling stillede bestyrelsen forslag om kgb
af egne aktier. Imidlertid har bestyrelsen ogsa skulle forholde sig
til det nye FAIF-regelsaet, hvor bestyrelsen har besluttet en pt.
uprgvet vej, nemlig at ansgge om dispensation, sdledes at FAIF-
regelseettet ikke geaelder for Berlin High End A/S. En konsekvens af
dette standpunkt i relation til FAIF-lovgivhingen er, at selskabet
pt. ikke er i stand til at opkgbe egne aktier. Matte Finanstilsynet
imidlertid resolvere, at selskabets ansggning om undtagelse fra
FAIF-reglerne i henhold til FAIF-lovens § 195 ikke kan gives, vil

bestyrelsen re-overveje et tilbagekgb for selskabets aktier.
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Selskabet har i regnskabsdret erhvervet 1.325 stk. A-aktier og 20
stk. B-aktier i selskabet som egne aktier. Den samlede kgbesum
herfor DKK 33,1m er trukket fra det overfgrte resultat under
egenkapitalen. Jeg henviser i denne forbindelse til note 11 i ars-
rapporten. Dette er ogsa forklaringen pd, at egenkapitalfremgan-
gen i arsrapporten side 17 "kun" er gdet frem fra DKK 283,4m til
DKK 459,9m og ikke med det fulde overfgrte resultatbelgb DKK
208,2m. Der er saledes her en skjult reserve svarende til vaerdien

af disse egne aktier, der ikke er annulleret.

Selskabets aktier er som bekendt ikke noteret pd Nasdag OMX
Copenhagen men "kun" p& OTC-markedet. Der har dog igennem
regnskabsaret vaeret en stigende interesse for selskabets aktier,
og alle, der har gnsket at afhaende aktier i selskabet, har ved stor
hjeelp fra Dansk OTC A/S faet gennemfgrt salg, og der har veaeret
konstateret stigende kurser for selskabets aktier fra DKK 8.000 i
bud primo regnskabsaret til DKK 24.000 i bud ultimo regnskabs-
aret, og nu til DKK 35.000 i bud.

Aktiekursen afspejler sdledes bedre selskabets indre vardi i dag,
og der er tilsyneladende etableret en effektiv markedsplads for

selskabets aktier.

Selskabet har i regnskabsarets Igb faet tilbudt en stgrre kontrolle-
rende aktiepost (stemmetunge A-aktier) i Berlin IV A/S, hvilken
aktiepost selskabet har erhvervet som fglge af overskudslikviditet.
Efter erhvervelsen har Berlin High End A/S mattet konstatere, at
Berlin IV A/S har @ndret strategi fra at veere en closed-in-fund
med udlgb 2016 til, at der nu foreligger forslag om, at selskabet
skal veaere et fortsaettende selskab. Imidlertid har kursudviklingen

for Berlin IV aktien igennem 2013 og 2014 veaeret positiv.



—
Q
=~

Frantz Palludan

63.412/FP - 10.10.2014

NIELSEN NORAGER

Afslutningsvis vil jeg pd bestyrelsens vegne takke direktgren for
hans gode indsats ogsd i det forlgbne regnskabsar, og jeg vil end-
videre benytte lejligheden til at takke mine kolleger i bestyrelsen
for et saerdeles fortrinligt bestyrelsesarbejde. Sidst men ikke
mindst vil jeg takke aktionaererne for deres stgtte og landsigtede

tillid. Det er noget, ledelse og bestyrelse saetter pris pa.



