NIELSEN NORAGER

BERLIN HIGH END A/S

ORDINAR GENERALFORSAMLING 31. OKTOBER 2016 KL. 10.00

BESTYRELSENS BERETNING:
Indledning
- Jeg henviser til den trykte ledelsesberetning i drsrapporten 2015/16, men

skal herudover p3 bestyrelsens vegne bemaerke fglgende:

Regnskabsresultat 2015/16

- Regnskabsresultatet for regnskabsdret 2015/16 har veeret tilfredsstillende
sdvel for sd vidt angdr bruttoresultatet fgr vaerdistigninger, der udgjorde
DKK 82,8 mio. mod DKK 74,2 mio. i 2014/15, som i relation til vaerdistig-
ninger, der er forarsaget af dels naevnte forbedring af bruttoresultatet, dels

et fortsat stigende prisniveau i Berlin.
Resultat fgr skat — men efter veerdireguleringer af ejendommene pa8 DKK

531,2 mio. - udgjorde DKK 627,0 mio. mod DKK 389,0 mio. aret fgr og re-
sultatet efter skat udgjorde DKK 543,9 mio. mod DKK 323,3 mio. aret for.
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Endelig udviser regnskabet nu en egenkapital p& DKK 1.454,6 mio. mod
DKK 943.547 aret for.

En mere detaljeret gennemgang af regnskabet vil fremkomme senere.

Ejendomsportefgljen

- Ejendomsportefgljen bestar af 68 ejendomme med et samlet udlejningsare-
al p& 171.787 m? indeholdende

- 2.306 beboelseslejemal med et samlet udlejningsareal pd 149.007 m?,
- 158 erhvervslejemal med et samlet udlejningsareal pd 19.680 m? og

- 651 parkeringspladser og kaelderrumslejemal.

- I forbindelse med overtagelsen af denne store Berlin I ejendomsportefglje i
regnskabsaret 2012/13 blev der udarbejdet en 3-3rig genopretningsplan for

disse ejendomme, der traengte til "en kaerlig hand".

- Eksekvering af denne genopretningsplan har ogsd vaeret implementeret
gennem det sidste regnskabsdr og har medfgrt, at den tilkgbte ejendoms-
portefglje er ved at nd samme standard som den oprindelige Berlin High

End-ejendomsportefglje.

- Selskabet foretager systematisk istandszettelse af frigjorte lejemdl med
henblik p& at opnd en hgjere husleje ved genudlejning af de frigivne leje-
mal. Denne strategi har vist sig gkonomisk attraktiv, idet det ogsd i dette
regnskabsar er lykkedes selskabet at forgge lejeniveauet i forbindelse med
udlejning med 42 % efter endt modernisering af frigjorte lejemal. I regn-
skabsdret blev 131 lejligheder istandsat mod 123 lejligheder i regnskabs-
dret 2014/15.
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- Disse moderniseringsstrategier har medfgrt, at ejendomsportefgljen har en
bedre stand og et bedre indtaegtsgrundlag, hvilket - sammen med kraftigt
stigende markedspriser i Berlin - ogsa er afspejlet i arets vurderinger af
ejendomsportefgljen. Der har veeret en betydelig opskrivnhing af ejendoms-
portefgljen med DKK 531,2 mio. pr. ultimo 2015/16 mod DKK 337,5 mio.
ultimo regnskabsaret 2014/15, og vardien af ejendomsportefgljen udggr nu
DKK 2,5 mia.

- Bestyrelsen har ogsd i 2016 ladet ejendomsportefgljen gennemgd med hen-
blik pd identificering af szerlige Capex-projekter. I selskabets budget for
2016/17 er der - ud over den almindelige Igbende reparation og vedligehol-
delse af portefgljen, hvor der er afsat med EUR 6,5 pr. m? eller i alt EUR 1,1
mio., og belgb afsat til modernisering af frigjorte lejemal, hvor der er afsat
EUR 1,9 mio. - identificeret i alt 122 saerlige moderniseringsopgaver, hvor
der er hensat et yderligere Capex-belgb p& EUR 4 mio. Hertil kommer saer-
lige projekter i form af tilbygning pa Petersburger Platz og facaderenovering
pa Mehringdamm/Dudenstrasse pa i alt EUR 5,8 mio. Det er sdledes planen

fortsat at forberede portefgljestandarden.

- Er en veerdifastseettelse af ejendomsportefgljen til DKK 2,5 mia. realistisk?

Ja, selv efter de konstaterede vaerdistigninger gennem de sidste par ar er
ejendomme i Berlin fortsat billige sammenholdt med andre tyske storbyer
0g andre europaiske hovedstaeder. Dette skal tillige sammenholdes med, at
prognoser fortsat forudsiger en arlig tilvaekst i indbyggertallet pa ca.
45.000, hvilket vil have en positiv virkning pa prisdannelsen sdvel i relation

til lejeniveau som i relation til ejendomspriser for selskabets ejendomme.
Jon Svenningsen vil efter Gerhard Dalkjeer Johansensgennemgang af &rs-

rapporten 2015/16 fremkomme med et indleeg om veaerdifastsaettelsen af

ejendomsportefgljen og de fremtidige perspektiver herfor.

65.859/FP - 30.10.2016



NIELSEN NORAGER

- For at imgdegd de seneste ars betydelige prisstigninger i Berlin blev der i
visse omrader af Berlin med virkning fra 1. juni 2015 indfgrt en reekke be-
graensninger i relation til lejeforhgjelser og salg af ejerlejligheder mv. Disse
regler har de facto ikke haft betydning i relation til selskabets Igbende
driftsresultat, idet genudlejning af ledige lejemal sker til betydeligt forhgje-
de priser ogsa pa grund af fgrnaevnte istandsaettelser af ledige lejemal.
Herudover har selskabet en lang investeringshorisont, hvorfor ogsd be-
graensningen pa 7 ar i relation til salg af ejerlejligheder ikke er til vaesentlig
gene for selskabet, idet salg af disse ejendomme fgrst vil blive pdbegyndt
efter karensperiodens udlgb. Jeg vil senere redeggre for opdelingen af sel-

skabets ejendomme i ejerlejligheder.

Ejerlejligheder - tilbygninger

- For at sikre det potentiale, ejendomsportefgljen har i relation til ejerlejlig-
heder, har selskabet forgget aktiviteten i relation til opdeling af portefgljen i
ejerlejligheder. P3 sidste ordinaere generalforsamling oplyste jeg, at der var
ivaerksat opdeling af 39 af selskabets udlejningsejendomme omfattende
1.243 lejemdl med et samlet udlejningsareal pa 86.146 m?2. Dette arbejde
er nu forgget til i alt 61 af selskabets 68 ejendomme omfattende i alt 2.275
lejemal med i alt 158.293 m? udlejningsareal. For de resterende syv ejen-
domme i portefgljen er der tungtvejende grunde til ikke at afholde omkost-

ninger til opdeling i ejerlejligheder.
Processen skrider planmeessigt fremad, og der er nu 36 ejendomme, der er
fuldt opdelt i ejerlejligheder og faerdigekspederet, og hvor opdelingen er re-

gistreret, mens 25 ejendomme fortsat er i proces.

- Indretning af lejligheder i uudnyttede tagetager indgar i selskabets vaerdi-

skabende strategi om end i et langsomt tempo. Det er sdledes fortsat stra-
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tegien, at sddanne uudnyttede tagetager indrettes til nye lejligheder, nar
tagrenoveringer er ngdvendige. Udnyttelsen af dette potentiale vil saledes
ske langsomt men konsekvent i forbindelse med gennemfgrelsen af tagre-
noveringer ngdvendiggjort af tagenes vedligeholdelsesstand. De pt. tomme

loftarealer er sdledes en langsigtet vaerdiforogelsesmulighed for selskabet.

- Selskabet har endeligt identificeret forskellige byggemuligheder, hvor der er
mulighed for at opfgre tilbygninger til eksisterende ejendomme eller nye

bygninger.

Selskabet har igangsat opfagrelse af en tilbygning indeholdende 11 lejlighe-
der med et samlet boligareal pd 1.100 m? pa ejendommen Petersburger
Platz 8. Herudover har selskabet faet udarbejdet et skitseprojekt for opfe-
relse af punkthuse pa ejendommen Mehringdamm/Dudenstrasse, men son-
deringerne vedrgrende byggeri med pa denne ejendom pa ca. 2.500 m2 er
pa et indledende stade. Endelig er der identificeret en mulighed for opfgrel-
se af en ekstra bygning pa ejendommen Blaschko Allee med et forelgbigt

skgnnet samlet etageareal pa 5.000 m?.

Finansiering

- Selskabet har i regnskabsdret 2015/16 gennemfgrt en refinansiering af sel-
skabets hidtidige geaeld, der forfaldt i henholdsvis 2015, 2017 og 2018.

Der er optaget et nyt 10-3rigt 18n hos Deutsche Pfandbriefbank p& EUR
170m. Af dette nye samlede I3n p8 EUR 170m har EUR 145m en fast rente i
10 &r pd 1,93 % for sd vidt angdr EUR 100m og 1,67 % for s& vidt angdr
EUR 45m. Sidste del af 13net p& EUR 25m er med variabel rente pt. pa 0,86
%.
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Denne rigtigt gode omprioritering af ejendomsportefgljen har medfgrt, at
man kan betragte Berlin High End som en obligation, idet renteudgifterne er
fastldste, og lejeindtaegterne ligeledes er kendte og efter min opfattelse til-

med stigende.

Berlin IV A/S

I regnskabsaret 2013/14 erhvervede selskabet stemmetunge A-aktier og
nogle B-aktier i Berlin IV A/S, hvilket gav Berlin High End A/S 25,4 % af

stemmerne i Berlin IV A/S.

I forbindelse med en forgget interesse for Berlin IV-ejendomsportefgljen
valgte Berlin High End A/S at afhaende alle sine aktier i Berlin IV A/S i regn-

skabsdret 2015/16 med en regnskabsmaessig fortjeneste pa DKK 47,7 mio.

FAIF - AIF

Berlin High End A/S har oprindeligt ansggt Finanstilsynet om at blive frita-
get for de tunge EU-baserede kontrolregler i form af FAIF-regelsaettet i
henhold til en sarlig undtagelsesbestemmelse i FAIF-bestemmelsernes §

195, men Finanstilsynet har tidligere afsldet dette.

Efter Finanstilsynet skriftligt havde tilkendegivet, at Finanstilsynet ville be-
tragte Berlin High End A/S som et ugearet selskab, safremt der ikke var
geeld pd moderselskabsniveauet, indgav selskabet ansggning om at blive
omfattet af AIF-reglerne, som er en lempeligere udgave af det tunge FAIF-
regelsaet, men Finanstilsynet har netop med en ny begrundelse tilkendegi-
vet, at ansggningen ikke vil blive imgdekommet, hvorfor selskabet vil ar-
bejde videre med enten en paklage denne afggrelse til Erhvervsankenaevnet

eller indgive ansggning om godkendelse i henhold til FAIF-reglerne.
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Selskabets fremtid

- Selskabet har igennem de sidste par ar noteret en stor stigning i vaerdien af
ejendomsportefgljen, og det kan give anledning til spgrgsmal om selskabets

fremtid.

Skal selskabet forsgge at salge portefgljen nu i et gunstigt marked, eller
skal selskabet fortsaette den hidtidige strategi i relation til at veere langsig-

tet investor eller en kombination heraf.

Jeg kan oplyse, at selskabet er blevet kontaktet om et muligt salg af sel-
skabets portefglje, men allerede fordi de vilkar, sadanne bydere har stillet i
relation til majoritetsovertagelse mv., ikke har kunnet opfyldes, er disse

henvendelser ikke blevet naermere forfulgt.

- Den overordnede strategi for selskabet er at veere langsigtet investor, men
0gsa opna en nyttigggrelse af de ikke realiserede (skjulte) vaerdier, selska-
bet har i form af ejerlejligheder, endnu ikke indrettede taglejligheder og
byggerettigheder. Selskabet vil som noget nyt pabegynde en struktureret
og styret proces i relation til successive salg af frigjorte lejemal i udvalgte
ejendomme med henblik pd at realisere de betydelige ekstra vaerdier, der
kan opnds ved salg af enkeltejerlejligheder frem for en samlet portefglje.
Provenu for sddanne successive salg skal i ferste omgang anvendes til ind-
frielse af selskabets 18n - og specielt 1&n i de ejendomme, der er udset til at
vare ejendomme, hvorfra ejerlejligheder skal salges for at sikre stor flek-
sibilitet i relation til gennemfgrelse af salg af ejerlejlighederne - og herefter
kan der ske allokering af midler til aktionsererne i form af enten udbytte -
det veere sig ekstraordinaere eller ordinzere udbytter - eller tilbagekgbspro-

grammer.
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Udbytte

- Selskabets udbyttepolitik er:

"Selskabet udbetaler som udgangspunkt ikke udbytte, idet bestyrelsen gn-
sker at konsolidere selskabet. S8fremt der som fglge af permanent over-
skudslikviditet fra f.eks. omprioritering af ejendomsportefgljen eller frasalg
af dele heraf, kan udbytte i sddanne ekstraordinaere situationer komme pa

tale"

Det er bestyrelsens vurdering, at selskabet i dag har en situation med en
permanent overskudslikviditet, men der er ikke til denne generalforsamling
stillet forslag om udbytte. Dette er forarsaget af, at der er en raekke skatte-
retlige og selskabsretlige problemstillinger, der fgrst skal hdndteres pd op-
timal vis, fgr beslutning om allokering af midler fra selskabet til aktionae-
rerne traeffes. Dette er forhold, bestyrelsen arbejder pa for naervaerende, og
dette er baggrunden for, at der under denne generalforsamling stilles for-
slag om en bemyndigelse til bestyrelsen til at foretage udlodning af ekstra-
ordineert udbytte. Nar de igangvaerende undersggelser af juridisk og skatte-
retlig karakter er afsluttet, kan allokering af midler fra selskabet til aktio-

naererne igangsaettes f.eks. gennem udbytte.

- Bestyrelsen fremsatter senere forslag om en bemyndigelse til bestyrelsen
om, at selskabet kan erhverve egne aktier. Selskabet har ganske vist alle-
rede nu en bemyndigelse til at erhverve egne aktier helt frem til 2018, men
der skal ske en justering af ordlyden heraf i forbindelse med den foresldede
nedseettelse af kapitalen, som jeg skal vende tilbage til senere, og bestyrel-
sen foreslar i denne forbindelse, at der ogsa sker en justering af rammerne,
inden for hvilke egne aktier kan erhverves. Dette muligger ogsa, at der
etableres et tilbagekgbsprogram, sdfremt allokeringen af midler fra selska-

bet til aktionzererne, skal ske i denne form.
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Selskabets aktier

- Selskabets aktier er som bekendt ikke noteret p& Nasdag OMX Copenhagen
men "kun" pa OTC-listen, og der har gennem regnskabsaret veeret en god

interesse for selskabets aktier.

Der har veeret konstateret stigende kurser for selskabets aktier fra DKK
45.000 i bud primo regnskabsdret til DKK 85.000 i bud ultimo regnskabs-
dret, og nu pr. 30. oktober 2016 til DKK 104.000 i bud.

En aktionar har forespurgt til, om den politianmeldelse, Finanstilsynet i maj
2016 har indgivet mod OTC-listen, har nogen indflydelse pa omsatningen

af selskabets aktier pa OTC-listen.

Jeg skal bemaerke, at den pdgeeldende politianmeldelse omfatter gennemfg-
relsen af 36 handler i perioden 30. november 2015 til 1. februar 2016. Fi-
nanstilsynet har vurderet, at selskabet har modtaget og formidlet disse 36
handler uden verdipapirhandelstilladelse. Jeg bemaerker, at der er tale om
forhold, som jeg i gvrigt ikke skal saette mig til dommer over, for en periode
i 2015/16, og at det ikke har nogen indflydelse i relation til den handel, der
i dag foregar p& OTC-listen for selskabets aktier, idet OTC-listen i dag har

de forngdne tilladelser.

Ny hjemmeside

Jeg skal henlede aktionaerernes opmaerksomhed p& selskabets nye hjemme-
side p& www.berlinhighend.dk.
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Der er i forhold til selskabets tidligere hjemmeside tale om en betydelig for-
bedring, hvor man kan klikke sig ind p& de enkelte ejendomme i portefgljen
og her for hver enkelt ejendom se billeder af denne og finde oplysning om
ejendommens hovedtal. Jeg vil opfordre alle selskabets aktioneerer til at be-

sgge hjemmesiden.
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- Afslutningsvis vil jeg rette en helt speciel tak til naestformand Jgrn Bolding

for en fantastisk indsats under direktgrens sygdom.

Herudover ogsa en stor tak til Gerhard Dalkjeer Johansen for under Jon
Svenningens sygdom at have samlet alle de regnskabsmaessige tréde. Be-
styrelsen har i erkendelsen af, at selskabet har f3et en vis stgrrelse beslut-
tet, at Gerhard Dalkjeer Johansen ogsd i fremtiden skal foresld konsoliderin-
gen mellem de tyske regnskaber og det danske moderselskab og foresta
regnskabsfgrelsen i det danske moderselskab og de manedlige regnskabs-

rapporter.

Yderligere vil jeg takke mine kolleger i bestyrelsen for et fortrinligt besty-
relsesarbejde, og jeg gerne udtrykke min glaede ved, at vores direktgr er
kommet sig efter sin alvorlige og langvarige sygdom, og nu er pa fuld kraft

igen.

Sidst men ikke mindst vil jeg takke aktionzererne for deres stgtte og land-

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

Frantz Palludan
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