NIELSEN NORAGER

BERLIN HIGH END A/S

ORDINAR GENERALFORSAMLING 22. OKTOBER 2018 KL. 10.00

BESTYRELSENS BERETNING:

Indledning

— Jeg henviser til den trykte ledelsesberetning i &rsrapporten 2017/18 og skal
i tilknytning hertil pd bestyrelsens vegne fremkomme med fglgende mundt-
lige beretning, der - sammen med foreviste plancher pa dagens generalfor-

samling - som sadvanlig vil blive uploadet pa selskabets hjemmeside.

Regnskabsresultat 2017/18

- Regnskabsresultatet for regnskabsdret 2017/18 har ogsd veeret tilfredsstil-
lende. Med et bruttoresultat pd koncernniveau fgr vaerdistigninger pa DKK
92,2 mio. mod DKK 89,2 mio. i 2016/17 og med veerdistigninger, der er
fordrsaget af forbedret bruttoresultat pd grund af lejestigninger og fortsat
stigende prisniveau i Berlin, p& DKK 521,3 mio. mod DKK 616,2 mio. i
2016/17, er regnskabet tilfredsstillende.
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Koncernresultat fgr skat - men efter vaerdireguleringer af ejendommene pa
DKK 521,3 mio. - udgjorde DKK 588,7 mio. mod DKK 679,1 mio. aret fgr,
og resultatet efter skat udgjorde p@ koncernniveau DKK 495,4 mio. mod
DKK 574,4 mio. aret fgr, mens resultatet for moderselskabet udgjorde DKK
465,3 mio. mod DKK 539,7 mio. aret for.

Endelig udviser regnskabet nu en egenkapital pa koncernniveau pa DKK
2.225.116 mio. mod DKK 1.729.274 mio. aret for og pa moderselskabsni-
veau pa DKK 2.077.420 mio. mod DKK 1.611.728 mio. aret for.

En mere detaljeret gennemgang af regnskabet vil fremkomme senere.

Ejendomsportefgljen

— Der er ikke sket andringer af betydning i ejendomsportefgljen i Igbet af
regnskabsaret, og jeg skal kort rekapitulere ejendomsportefgljens sammen-

seetning:

Ejendomsportefgljen bestdr af 68 ejendomme med et samlet udlejningsare-
al p& 168.609 m? indeholdende

e 2.304 beboelseslejemal med et samlet udlejningsareal pd 148.893 m?,
e 162 erhvervslejemal med et samlet udlejningsareal pa 19.716 m? og

e 629 parkeringspladser og kalderrumslejemal.

— Den tre 3rige capex plan for regnskabsarene 2017/18-2019/20 viser samle-
de investeringer pa EUR 25,2 mio., som vil medfgre vaesentlige ejendoms-
forbedringer. Der er planlagt projekter med facaderenovering, nye vinduer,
isolering, renovering af trappeopgange og - hvilket jeg skal vende tilbage

til senere - tagrenoveringer inkl. indretning af nye taglejligheder.
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— Det er fortsat bestyrelsens opfattelse, at en konstant hgjnelse af standar-
den af portefgljen er en vaesentlig faktor ikke blot for at fastholde veerdier-

ne, men ogsa for at forbedre disse.

— Ud over forbedringer af ejendommene bliver en betydelig del af fraflyttede
lejemal istandsat med henblik p& at opna en hgjere husleje ved genudlej-
ning af de frigjorte lejemal, og denne strategi har vist sig gkonomisk renta-
bel.

— Disse moderniseringsstrategier har medfgrt, at ejendomsportefgljen i dag
har en bedre stand og et bedre indtaegtsgrundlag, hvilket er afggrende for
vaerdifastsaettelsen af ejendomsportefsljen, men ogsa for at sikre en ro-
busthed i relation til markedsudsving. De hgjere lejeindtaegter medfgrer en
forbedret evne til at kunne servicere selskabets gald, der efter december
2015 alene bestar af 18n hos Deutsche Pfandbriefbank p8 oprindeligt EUR
170 mio. P38 optagelsestidspunktet i december 2015 havde ejendomsporte-
faljen en Soll Nettokaltmiete pa EUR 14.819.000, hvilken lejeindtaegt i hen-
hold til budget for regnskabsaret 2018/19 p& arsplan er steget med naesten
EUR 2,5 mio. til EUR 17.278.000 samtidig med, at geelden til Deutsche
Pfandbriefbank i samme periode er reduceret fra EUR 170 mio. til ca. EUR
156 mio. ved udgangen af indevaerende regnskabsar for ekstraordinzere af-

drag som fglge af salg af ejerlejligheder.

— Den hgjere indtjening i ejendomsportefgljen og de kraftigt stigende mar-
kedspriser i Berlin er ogsd afspejlet i arets vurdering af ejendomsportefgl-
jen. Der har ogsd i regnskabsdret 2017/18 veeret en stor opskrivning af
ejendomsportefgljen med DKK 521,3 mio. ultimo regnskabsaret 2017/18
mod DKK 616,2 mio. ultimo regnskabsaret 2016/17, og veerdien af ejen-
domsportefgljen udggr nu DKK 3,8 mia. mod DKK 3,2 mia. ved udgangen af

sidste regnskabsar.
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Udviklingspotentiale i ejendomsportefglien

— Der forefindes i ejendomsportefgljen saerlige udviklingsmuligheder i form af

- grundarealer, der kan bebygges yderligere, og

- tagrenoveringsprojekter, der tillige giver mulighed for at indrette nye

tagejerlejligheder.

— 1. Nye bygninger

Selskabet arbejder i gjeblikket med i alt fire projekter som fglger:

1.

Petersburger Platz 8

Dette byggeri skulle have veeret faerdiggjort og afleveret i regnskabs-
dret 2017/18, men der har veeret en raekke forsinkelser, hvor den me-
get hgje byggeaktivitet, der forefindes i Berlin, har sat sit preeg pa
byggesagen. Endelig aflevering af byggeriet forventes at blive novem-
ber 2018, hvor i alt 11 nye ejerlejligheder vil veere klar til salg. Der er
tale om 10 nye ejerlejligheder i et helt nyt baghus og en nyetableret
stor penthouselejlighed i ejendommens forhus med et samlet areal pa
1.043 m*.

Da byggeriet blev iveerksat, var der budgetteret med samlede bygge-
omkostninger pa EUR 3,426 mio. og samlet forventet salgspris pa EUR
4,892 mio. Seneste efterkalkulation udviser samlede byggeomkostnin-
ger pd EUR 3,984 mio. (+16 %), men samtidigt er prisniveauet for
ejerlejligheder i byggeperioden steget betydeligt, sdledes at der nu

stiles efter samlede bruttosalgspriser pa EUR 7,0 mio. (+43 %).

Mehringdamm/Dudenstrasse
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Forelgbige studier viser en byggemulighed p& Mehringdamm/ Dudens-
trasse pa minimum 6.800 etage-m2, men der er indgdet en incentive-
aftale med selskabets arkitekt, hvorefter et bonushonorar tilfalder ar-
kitekten, safremt der opnas byggetilladelse for et hgjere antal etage-
m2, og en bebyggelse pd omkring 10.000 etage-m2 er ikke umulig.

Projektet er fortsat i en indledende fase.

3. Friedrich Strasse 211-216

De oprindelige planer om at indrette ca. 800 m? nye tagejerlejligheder
i hovedhuset og opfgre en ny bygning i gdrden pd 4.584 m? er ikke
godkendt af byggemyndighederne.

Der stiles herefter alene efter at opfgre en helt ny bygning i garden pa
5.249 m? brutto, hvoraf 3.930 m? er beboelse og 2.000 m? er keelder.

De samlede byggeomkostninger antages at udggre EUR 15 mio., hvil-
ket svarer til EUR 3.817 pr. m? for beboelse, mens projektet estimeres at

have en samlet salgsvaerdi pd EUR 23,580 mio. svarende til EUR 6.000 pr. m?

beboelse.

Der er indgdet aftale med selskabets tyske arkitekt DGI om planlaeg-

ningsfase 1-4, dvs. indtil byggetilladelse.

4, Blaschko Allee

I regnskabsdret 2017/18 er undersggelserne vedrgrende byggemulig-

heder pa ejendommen Blaschko Allee yderligere blevet forfulgt.
Den oprindelige store plan, der omfattede sdvel udvidelse af de to nu-

vaerende bygningssektioner som en ny bebyggelse p& parkeringsarea-

let, er blevet reduceret til, at der kun fokuseres pd@ en nybygning pa
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det nuvaerende parkeringsareal, men dog samtidig med, at det nuveae-
rende beboelseshgjhus moderniseres, ogsa for at sikre en ensartet ar-

kitektur mellem nybygningen og det nuvaerende beboelseshgjhus.

Sagen er blevet yderligere kompliceret af, at der er konstateret et
kemikalieaffaldsdepot, heldigvis ikke pd selve ejendommen, men in-
den for en radius af 1 km derfra, hvilket desvaerre i henhold til de ty-
ske regler ogsd har negativ en indvirkning for stgrrelsen af byggeriet

pa denne ejendom.

Byggeriets stgrrelse planlaegges nu til at blive ca. 2.200 m?, hvoraf ca.

1.550 m? disponeres til boligareal.

— II. Tagrenoveringsprojekter, der tillige inkluderer nye tagejerlejligheder

Der arbejdes forsat med at indrette i alt 2.495 m? nye taglejligheder i fem

ejendomme beliggende:

e Erich Weinert Strasse 84
e Prenzlauer Allee 172
e Petersburger Strasse 44

Schonfliesser Strasse 5

Berliner Strasse 144

Fgrste projekt pdbegyndes i indeveerende regnskabsar, og de fem projekter

forventes faerdiggjort successivt frem til regnskabsaret 2020/21.
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Opdeling i ejerlejligheder

— For at sikre det potentiale, ejendomsportefgljen har i relation til ejerlejlig-
heder, har selskabet fortsat aktiviteten med opdeling af portefgljen i ejer-

lejligheder.

— I Berlin er der indfert szerlige omrdder med sakaldt Milieuschutz, der bla.
medfgrer begraensninger for sd vidt angdr istandsaettelse og salg af ejerlej-
ligheder. Omkostninger til luksurigs istandseettelse kan ikke overveltes pa
lejerne, og safremt opdeling i ejerlejligheder fgrst er faldet pa plads, efter
der for et omrade er indfgrt Milieuschutz, kan ejerlejlighederne i en 7-arig

periode herefter som udgangspunkt kun salges til lejerne.

— Uanset disse - midlertidige, men dog laengerevarende - begraensninger er
det selskabets opfattelse, at en opdeling af ejendomsportefgljen i ejerlejlig-
heder i sig selv er vaerdiskabende, og at der p& ejendomme opdelt i ejerlej-
ligheder pa sigt vil kunne konstateres betydelige kapitalgevinster, nar ejer-

lejlighederne bringes til salg.

- Ud af portefgljens 68 ejendomme er der iveerksat opdeling henholdsvis

gennemfgrt opdeling af i alt 64 ejendomme.

— Der er sket endelig opdeling i ejerlejligheder i 46 ejendomme, hvoraf 29 af
disse opdelte ejendomme er beliggende uden for Milieuschutz-omrader,
mens opdelingen af de resterende 18 ejendomme gar fremad, om end me-
get treegt pd grund af flaskehalsproblemer hos de godkendende myndighe-

der.
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Genudlejning

— Selskabet har succes med den lagte strategi i relation til istandsaettelse af
lejligheder fgr de genudlejes, og gennem istandsaettelse af lejligheder kan
man ogsad mindske risikoen for at blive ramt af den for nogle &r siden ind-

fgrte Mietpreisbremse.

— I regnskabsaret 2017/18 har selskabet genudlejet 176 lejemal sammen-
holdt med, at selskabet i 2016/17 genudlejede i alt 222 lejemdl; 106 af lej-
lighederne gennemgik en betydelig renovering fgr genudlejning mod 118
lejligheder &ret efter. For de i regnskabsdret 2017/18 udlejede lejemal lyk-
kedes det selskabet at forgge lejeniveauet i forbindelse med genudlejnin-

gerne med 40 % i gennemsnit.

— Som fglge af selskabets strategier i relation til istandsaettelser og genudlej-
ning er det begraenset, hvad selskabet har oplevet af problemer i relation til
Mietpreisbremse. Det kan oplyses, at ud af de mange genudlejninger, der
siden Mietpreisbremse systemet blev introduceret i 2015 (ca. 550 genudlej-
ninger i alt) har selskabet kun modtaget 19 klager i relation til lejeniveauet

ved genudlejning.

— Som led i den overordnede strategi i relation til salg af ejendomme, der er
opdelt i ejerlejligheder og forventet udlgb af begraensningsreglen for salg af
ejerlejligheder p& 7 &r i henhold til de seerlige regler om salg af ejerlejlig-
heder i ejendomme, der er omfattet af Milieuschutz, foretages de fleste
genudlejninger af ejerlejligheder nu pa tidsbegraensede lejekontrakter, der

udlgber successivt i perioden 2022-2024.
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— Selskabets overordnede strategi i relation til salg af ejerlejligheder er, at

lejligheder i udvalgte ejendomme, hvor lejligheder, der er blevet frigjort for

lejemal, klarggres og szelges.

I gjeblikket er der fire sddanne sakaldte "salgsejendomme", der er belig-

gende Schonfliesser Strasse, Silvio Meier Strasse, Merseburger Strasse og

Petersburger Platz 8.

Enheder Kvm
SchonflieBer Str 33 2033
Silvio Meier Str 24 1464
Merser Burger Str 37 2465
*) Petersburger Platz, gamle (13) (1170) (ikke medregn.)
*) Petersburger Platz, nye 11 1043
Total 105 7.005

*) Specielt med hensyn til Petersburger Platz bemaerkes:

Ejendommen er pd trods af, at ejendommen er beliggende i et Milieuschutz

omrdde, en salgsejendom som fglge af det nye byggeri af et baghus og ind-

retning af ny penthouselejlighed i hovedhuset. De 13 enheder i skemaet er

de oprindelige lejligheder i hovedhuset, som ikke medregnes som salgsbare

i modsaetning til de i alt 11 nye lejlighedsenheder, der frit kan saalges.
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I regnskabsaret 2017/18 er der indgdet relaksationsaftaler med Deutsche
Pfandbriefbank, sdledes at selskabet frit kan salge ejerlejligheder fra disse

fire salgsejendomme.

Efter afslutningen af regnskabsdret 2017/18 er der blevet solgt 10 lejlighe-
der i Schonfliesser Strasse og Silvio Meier Strasse ejendommene med en
gennemsnitlig salgspris pa henholdsvis 4.660 EUR pr. m? og 4.465 EUR pr.

m2.

Bestyrelsen arbejder i gjeblikket med at fa antallet af "salgsejendomme"
udvidet, sdledes at der kan ske yderligere fokusering pa forretningsstrategi-
en for salg af frigjorte lejemal i ejendomme, der er opdelt i ejerlejligheder,
og som ikke er omfattet af Milieuschutz reglerne.

Finansiering

- Selskabets finansieringssituation er meget stabil efter den i regnskabsaret
2015/16 gennemfgrte refinansiering ved optagelse af et 10-arigt 18n hos
Deutsche Pfandbriefbank p& oprindeligt EUR 170 mio.

— Af det samlede oprindelige 18n pa EUR 170 mio. er opr. EUR 25 mio. med
variabel rente pt. pd ca. 0,829 %, mens renten pa resten af |anet er fast i
en 10-3rig periode med oprindelig EUR 100 mio. til en rente pd 1,93 %, og
oprindelig EUR 45m til en rente pd 1,67 %.

- Den fastforrentede del af lanet oprindeligt EUR 145 mio. afdrages, og ved
udgangen af regnskabsdret 2017/18 er der afdraget ca. EUR 10 mio., sale-
des at den samlede restgeeld udggr pr. 30. juni 2018 EUR 160,1 mio.

- Bestyrelsen arbejder i gjeblikket med optagelse af tilleegslan hos Deutsche

Pfandbriefbank p& EUR 30 mio. Provenuet fra denne l&neoptagelse skal an-
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vendes til at f& 18nerelaksation gennemfgrt pd yderligere salgsejendomme -
jf. afsnittet ovenfor vedrgrende salg af ejerlejligheder - og enten til et ak-
tietilbbagekgbsprogram eller til udlodning af udbytte til aktionaererne i Berlin
High End A/S eller en kombination heraf. Det skal fremhaves, at selv efter
en sddan tilleegsbeldning til en ny restgzeld pd ca. EUR 190,0 mio. vil LTV

kun vaere 37,2 % malt pd sidste vurdering af ejendomsportefgljen.

FAIF - AIF

— Berlin High End A/S ansggte oprindeligt i 2014 Finanstilsynet om at blive
fritaget for de tunge EU-baserede kontrolregler i form af FAIF-regelsaettet i
henhold til en sarlig undtagelsesbestemmelse i FAIF-bestemmelsernes §

195, men Finanstilsynet afslog dette.

— Selskabet indbragte Finanstilsynets afggrelse for Erhvervsankenavnet, hvor
selskabet i det forlgbne regnskabsar fik fuldt medhold, og selskabet har s&-

ledes hidtil vaeret registreret efter AIF-reglerne.

— Imidlertid skal selskaber, der har en aktivmasse pd@ over EUR 500 mio. i
administration, vaere FAIF-registreret, og som fglge af den prisudvikling,
der har veeret pa ejendomsportefgljen senest i regnskabsaret 2017/18, vil
selskabet nu ansgge om at blive overfgrt fra den nuvaerende AIF-

registrering til en FAIF-registrering.

— Ud over stgrre administrative byrder bliver den stgrste forskel for selskabet
i forbindelse med overgangen fra AIF-registrering til FAIF-registrering, at
moderselskabet nu kan pdtage sig geeld. Det vil herefter veere muligt at al-
lokere overskudslikviditet fra de tyske selskaber til det danske selskab som
udldn pd mellemregningskonti mellem datterselskaberne og moderselska-

bet, hvilket vil muligggre, at moderselskabet kan foretage opkgb af egne
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aktier i Berlin High End A/S' regi og foretage udlodning af udbytte til aktio-

neererne i moderselskabet.

Selskabets fremtidsstrategi

— 0gsa i regnskabsdret 2017/18 har selskabet modtaget indikationer om inte-
resse for at overtage ejendomsportefgljen, hvilket — henset til det meget

aktive marked i Berlin - ikke er maarkveerdigt.

— Imidlertid er der en majoritet af selskabets aktionaerer, der ikke gnsker at
medyvirke til en samlet exit, det vil sige et samlet salg af hele selskabet Ber-

lin High End A/S eller alle ejendommene heri.

— Selskabets strategi er selv at veere den langsigtede investor, der opsamler
de merveardier, selskabet har i form af ikke solgte ejerlejligheder, endnu ik-

ke indrettede taglejligheder og endnu ikke udnyttede byggeretter.

—  Provenuer fra sddanne successive salg vil i fgrste omgang konsolidere de
tyske datterselskaber, hvis balanceforhold pt. ikke muligggr en allokering af
udbytte til moderselskabet Berlin High End A/S.

— Efter gennemfgrelse af salg af ejerlejligheder vil der dog som fglge af den
kommende andrede FAIF-status fremover kunne allokeres likviditet til det
danske moderselskab gennem mellemregningskonti, der kan anvendes til
udlodning eller kgb af egne aktier i Berlin High End A/S regi. Jeg henviser i
gvrigt til afsnittet om udbyttepolitik i selskabets &rsrapport side 16.

Selskabets aktier — og egne aktier — annullering af egne aktier
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— Den registrerede aktiekapital udger DKK 148.180.000 fordelt pd aktier &
DKK 10.000 eller multipla heraf, og hvor DKK 13.000.000 er A-aktier og
DKK 135.180.000 er B-aktier.

— Selskabet har 140 aktioneerer.

— Selskabets aktier er ikke noteret p& Nasdag OMX Copenhagen men handles
pa OTC-listen, og der har gennem regnskabsaret vaeret interesse for sel-

skabets aktier.

— Der har veeret en flad udvikling for kursen pd selskabets aktier fra DKK
130.000 i bud primo regnskabsaret til DKK 130.000 i bud ultimo regnskabs-
dret, mens de seneste bud- og udbudskurser har veaeret henholdsvis DKK
133.000 og DKK 138.000.

— Bestyrelsen ser gerne en likviditet i handlen med selskabets aktier, og sel-
skabet vil derfor nu - og med forbehold for, at selskabet har likviditet hertil
- laegge et kgbsbud ind til OTC liste p& 148.000, hvilken kurs reflekterer
selskabets indre regnskabsmaessige vaerdi pd 151.063 og en saedvanlig dis-

count for mindre aktieposter i et selskab af denne type.

— Jeg skal ggre opmarksom p3&, at ejeren af OTC Listen - Kgbenhavns An-
delskasse - den 13. september 2018 er blevet taget under kontrol af Finan-
siel Stabilitet efter beslutning om afvikling truffet af Finansiel Stabilitet i
forlengelse af Finanstilsynets afggrelse om, at Kgbenhavns Andelskasse var
forventeligt ngdlidende. I forbindelse med afviklingen af aktiehandler via

OTC Listen skal kgbere og seaelgere vaere opmaerksomme pa disse forhold.

— Aktier, selskabet kgber, henlaegges i depot for beholdning af egne aktier, og
med mellemrum vil der blive fremsat forslag til generalforsamlingen om an-
nullering af egne aktier, som det skete pa den ordinaere generalforsamling i
2016.
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— Selskabet har nu i alt 1.066 egne aktier, og bestyrelsen har derfor til denne
generalforsamling fremsat forslag om annullering af egne aktier. Bestyrel-
sen finder det ikke sandsynligt, at selskabet vil f& brug for disse egne aktier
til hverken kgb af ejendomme eller til finansiering af selskabet, hvorfor be-
styrelsen af ordensmaessige grunde anser det for hensigtsmaessigt at fa dis-

se egne aktier annulleret.

AEndring af selskabsstruktur for tyske datterselskaber

— Der har i regnskabsdret vaeret arbejdet betydeligt med en optimering af
selskabsstrukturen for koncernen, herunder specielt for de tyske dattersel-

skaber.

— Der har siden koncernens etablering veeret et aktiesplit pd henholdsvis 94
0g 6 % med henblik pd at eliminere det, som populaert kaldes RETT (Real
Estate Transfer Tax) eller pa tysk Grunderwerbsteuer. Blot for at illustrere
stgrrelsesforholdet ved en sadan afgift kan jeg oplyse, at afgiften beregnet
pa den nuverende vurderingssum af ejendomsportefgljen vil udggre i ni-
veau DKK 230 mio.

— Bestyrelsen har f3et bistand fra en raekke tyske specialister med henblik at
gennemga den oprindelige selskabskonstruktion, der ikke var hensigtsmaes-

sig, og til at komme med forslag til forbedring heraf.

- Dette har medfert, at der i regnskabsaret er sket en andring af de tyske
ejendomsselskabers selskabsretlige status fra GmbH til KG selskaber og
andring i ejerforholdet i 6 %'s aktionaeren. Andringerne er ogsa afspejlet i
det danske moderselskabs regnskab, hvor der nu er foretaget indregning af
minoritetsaktionaerernes andele i moderselskabet, hvilket forklarer, at der i

regnskabet 2017/18 er forskel pa8 moderselskabets og koncernens regn-
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skabsresultater og balancetal. De gkonomiske konsekvenser af den andre-
de regnskabspraksis er belyst i egenkapitalopggrelsen, som jeg skal henvise
til.

- Bestyrelsen haber herigennem at have sikret den optimale position for en
eventuel senere — men ikke pt. aktuel - exit til gavn for alle aktionaererne,
hvor et samlet salg efter en 5-arig graceperiode efter de nugseldende regler
vil kunne fritages for RETT-afgift, der pt. kan kalkuleres til niveau ca. DKK
230 mio.

Undersggelser om partiel exit

- Som fglge af, at majoriteten af aktionzererne i selskabet ikke gnsker at
medvirke til en samlet exit, idet disse aktionaerer finder det mere attraktivt
selv at realisere selskabets potentialer i stedet for at lade en fremmed inve-
stor fa fortjenesten ved at gore dette, har bestyrelsen undersggt mulighe-
derne for en partiel exit for minoritetsaktionaerer for at sikre en yderligere

fleksibilitet med hensyn til investeringshorisonter og salg.

— Bestyrelsen har derfor optaget droftelser med finansielle r&dgivere om mu-
ligheden for at fa etableret et salg af en stgrre minoritetsaktiepost i en
samlet klump til en ekstern ny investor, men et sddant projekt lider under
en relativt lav kurs som fglge af, at en fremmed investor gnsker et kurs-
nedslag for risikoen for det endnu ikke realiserede gevinstpotentiale, og

som fglge af en kommende status som minoritetsaktionaer.

— Bestyrelsen tvivler pd, at der under disse forhold vil kunne samles en stgrre
portefglje af aktier fra minoritetsaktionaerer, der kan tilbydes til salg til en

ny investor/ny minoritetsaktionaer.
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Forventninger til regnskabsaret 2018/19

— Selskabet forventer en fortsat stabil udvikling i basisforretningen i regn-
skabsdret 2018/19. Som anf@rt budgetteres der med en Soll Nettokaltmiete
pa EUR 17,2 mio. mod en realiseret Soll Nettokaltmiete i 2017/18 pd EUR
16,4 mio., og de hidtil realiserede tal for 2017/18 underbygger det lagte
budget.

— Herudover vil selskabet i regnskabsdret gennemfgre de fgrste salg af ejer-
lejligheder, herunder fra det gennemfgrte nybyggeri pd Petersburger Platz
8. Hvor mange af disse frigjorte henholdsvis nye ejerlejligheder, der kan nd
at blive solgt inden regnskabsarets afslutning 30. juni 2019, er uvist, idet
bestyrelsen ikke gnsker et forceret salg af disse lejligheder, men at sikre

optimale salgsvilkdr gennem velgennemfgrte handler.

— Endelig har en betydelig del af drsresultaterne i de seneste regnskabsar be-
stdet i vaerdireguleringer af ejendomsportefgljen. Hvordan markedsudvik-
lingen i Berlin i 2018/19 vil udvikle sig, er svaert at sp@ om, men for at ud-
trykke det beskedent forudser bestyrelsen ikke en negativ udvikling i mar-
kedet, men om de hidtidige betydelige veardistigninger kan fortsaette, er

bestyrelsen ikke bekendt med.

- Som tidligere oplyst arbejder bestyrelsen pd at optage et tilleegsldn hos
Deutsche Pfandbriefbank pa EUR 30 mio., der blandt andet skal anvendes til
udlodning af udbytte til aktionaererne. Hvilken del af l@neprovenuet, der
skal allokeres til frikgb af nye salgsejendomme, til tilbagekgbsprogram og
til udbytte til aktionaererne, er endnu ikke fastlagt, men aktionzererne vil
naturligvis straks, nar disse forhold er blevet endeligt analyseret, modtage
meddelelse om udbyttets stgrrelse. Der er ikke pa denne generalforsamling
medtaget forslag om udlodning af udbytte, idet der i selskabets vedtaegter

forefindes en bemyndigelse til bestyrelsen til at foretage ekstraordineer ud-
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lodning, og det er bestyrelsens mal, at sddant ekstraordinaert udbytte vil
blive vedtaget ultimo december 2018 med henblik pa udbetaling umiddel-

bart i begyndelsen af januar 2019.

Kursudvikling

— Aktionaerer har spurgt om bestyrelsens vurdering af, hvad Berlin High End

A/S' kurs vil veere pd 5 og 10 ars sigt.

— Jeg ma desvarre bedrgve aktionaererne med, at bestyrelsen ikke er i besid-
delse af en kurs-krystalkugle, men jeg kan oplyse fglgende kurskomponen-
ter til aktionzererne, som bestyrelsen anser for veesentlige i relation til

kursdannelsen:

e Basisindtjening for udlejning af lejligheder er vaesentlig og har vaeret
stigende. Det er fortsat bestyrelsens vurdering, at lejeindtaegterne vil
stige ved genudlejning, men bestyrelsen henleder samtidigt opmeaerk-
somheden pa, at der som fglge af salg af ejerlejligheder vil ske en re-

duktion af de samlede lejeindtaegter pr. ar.
e Salgsprovenuer ejerlejligheder

Den vurdering, der danner grundlag for veaerdifastsattelsen af ejen-
domsportefgljen, er en portefgljevurdering, hvor den gennemsnitlige
pris pr. m? er 3.040 EUR.

Denne regnskabsmaessige enhedspris pr. m? kan pavirkes dels gen-
nem et stigende - eller faldende - prisniveau for ejendomme i Berlin,
dels ved realisering af veerdipotentialet i ejerlejligheder, der friggres
for lejemal og seelges. Jeg henviser til afsnittet om salg af lejligheder
og henlede opmaerksomheden p&, at de konstaterede priser for allere-
de solgte ejerlejligheder udggr gennemsnitligt EUR 4.583 pr. m?2.
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e Der er ved verdifastsattelsen af ejendomsportefgljen ikke taget fuldt
hensyn til de byggemuligheder, der er for henholdsvis nye bygninger
pa selskabets grunde henholdsvis nye tagejerlejligheder i forbindelse
med tagrenoveringsprojekter, jf. ovenfor under afsnittet Udviklingspo-

tentiale i ejendomsportefgljen.

Sadanne projekter vil derfor tilfgre yderligere vaerdi til selskabets ak-
tionaerer, nar de realiseres, svarende til forskellen mellem omkostnin-
ger forbundet med realiseringen af projekterne og salgsverdien af de

nyopfgrte enheder.

e Finansiering af ejendomsportefgljen

Som bekendt optog selskabet en ny samlet beldning af ejendomspor-
tefgljen i 2015 som et 10-8rigt 18n, hvor stgrstedelen er fast forrentet.
Selskabet kan derfor modsta stigninger i renteniveauet, uden at dette
far direkte driftsmaessig pavirkning, men ved et permanent hgijt ren-
teniveau pd refinansieringstidspunktet vil dette fremadrettet fa indfly-
delse pa selskabets resultater. Det skal dog erindres, at der pa et refi-
nansieringstidspunkt om ca. 7 &r vil veere afdraget betydeligt pd sel-
skabets geeld, dels gennem ordinare afdrag, dels gennem salgsprove-
nuer for salg af ejerlejligheder.

Samlet er der derfor en lang raekke positive forhold, der indikerer yderligere
positiv vaekst i selskabets vardier, men en af de veaesentligste faktorer -
ejendomsmarkedet i Berlin - har selskabet ingen indflydelse p&. Det er dog
bestyrelsens vurdering, at Berlin fortsat er billig i forhold til gvrige tyske
storbyer og specielt i forhold til gvrige europeeiske hovedstader. Herudover
skal det fremhaeves, at der fortsat er betydelig gkonomisk vaekst i Berlin-
omradet og fortsat stor tilflytning til byen, hvilket understgtter de konstate-

rede prisstigninger og forventninger til yderligere prisstigninger.
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Hjemmeside — elektronisk kommunikation

Jeg skal afslutningsvist pd@ ny henlede aktionaerernes opmaerksomhed pa
selskabets hjemmeside pa@ www.berlinhighend.dk, som indeholder mange
nyttige oplysninger om portefgljen, og opfordre de aktionezerer, der ikke al-
lerede har gjort det, om til at tilmelde sig selskabets elektroniske kommu-

nikation og oplyse e-mailadresse.

—
Q)
=~

e Afslutningsvis skal jeg rette en tak til bestyrelsen for et godt samarbejde og

tak til direktionen for arets indsats.

e Som indikeret pd dagsordenen for generalforsamlingen udtraeder Robert
Kristiansen af bestyrelsen. Som formand vil jeg rette en stor tak til Robert,
der blev indvalgt i bestyrelsen i december 2008, og som med sin sarlige
viden om finansielle forhold som fglge af sin tidligere karriere som spare-
kassedirektgr har veeret af betydning for selskabet. Herudover har Roberts

rolige og jyske attitude veeret positiv for bestyrelsesarbejdet.

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

landsigtede tillid. Det er noget, ledelsen og bestyrelsen saetter pris p3.

Frantz Palludan
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