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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2009 for Kristensen Partners Il A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med IFRS (International Financial Reporting Stan-
dards) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og de udgvede skgn for forsvarlige.
Koncernregnskabet og arsregnskabet giver derfor efter vores opfattelse et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling samt af resultatet af kon-
cernens og moderselskabets aktiviteter og pengestrgmme.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold,
som den omhandler, og beskriver koncernens vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ledelsespategning

Aalborg den 23. marts 2010

Direktion
Kent Hoeg Sgrensen ——__ Jesper Korsbaek
adm.-direktar, CEO P
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Arsrapporten er forelagt og godkendt pa selskabets ordinaere
generalforsamling, den / 2010.

Dirigent




DEN UAFHANGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktion@rerne i
Kristensen Partners
[l A/S

Ledelsens ansvar

Revisors ansvar og
den udferte revision

Konklusion

Udtalelse om
ledelsesheretningen

Vi har revideret arsregnskabet og koncernregnskabet side 16-50 for Kristensen Partners Ill A/S
for regnskabséret 1. januar - 31. december 2009. Arsregnskabet og koncernregnskabet omfatter
resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, opggrelse af penge-
stromme. noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet og koncernregnskabet aflaegges
efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporter. Ledelsesberetningen, der ikke er omfattet af revisionen, afleegges
efter arsregnskabsloven.

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab og et koncernregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at ud-
arbejde og afleegge et arsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ansvaret
omfatter endvidere valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis og udgvelse
af regnskabsmaessige sken, som er rimelige efter omstandighederne. Ledelsen har endvidere
ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet og koncernregnskabet pa grundlag
af vores revision. Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandar-
der. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlsegger og udfgrer revisionen
med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet og koncernregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er an-
fort i arsregnskabet og koncernregnskabet. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet og koncernregn-
skabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen over-
vejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse
af et arsregnskab og koncernregnskab, der giver et retvisende billede med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det formal at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de
af ledelsen udgvede regnskabsmaessige sken er rimelige, samt en vurdering af den samlede
praesentation af arsregnskabet og koncernregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af
selskabets og koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt af
resultatet af selskabets og koncernens aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2009 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleg til den gennemfgrte revision af arsregnskabet og koncernregn-
skabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet og koncernregnskabet.

Aalborg, den 23. marts 2010
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Michael Stenskrog
Statsautoriseret revisor




MODERSELSKABSOPLYSNINGER

Moderselskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision
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LEDELSESBERETNING

Formal

Koncernens hoved-
aktiviteter

Koncernoversigt

Det er koncernens formal at drive virksomhed med direkte og indirekte investering i
ejendomme beliggende i Tyskland.

Koncernens hovedaktiviteter fordeles sdledes pa koncernens virksomheder:

Kristensen Partners 111 A/S

Med henblik pa at delfinansiere fremtidige investeringer i eiendommene har moder-
selskabet pa grundlag af offentliggjort prospekt af 20. november 2007 udstedt 10 mio.
aktier a DKK 22,50. Moderselskabet fungerer som koncernens holdingselskab.

Ejendomsselskaber

Kristensen City-Immobilien selskaberne og underliggende datterselskaber har ejen-
domsretten til ejendomsportefgljen og driver udlejningsvirksomhed hermed.
Ejendomsportefgljen indeholder 13 ejendomme i de tyske byer Aschaffenburg, Bad
Oeynhausen, Erfurt, Georgsmarienhiitte, Hagen, Hannover, Herne, Limburg, Ludwigs-
burg, Oldenburg, Pforzheim og Waltrop.

Kristensen Partners lll A/S

94%

Kristensen
City-Immobilien V GmbH

. a . )
Kristensen Kristensen
City-Immobilien | AG J City-Immobilien Il GmbH
\ )
O 04 4 : A
K/S Georgstrasse, Kristensen
Hannover City-Immobilien [l GmbH
J \ J
N C Kot N
ristensen
Hannover 2006 ApS City-Immobilien IV GmbH
J \ J
C N
\ )

Ovenstaende figur viser koncernen pr. 31. december 2009. Koncernstrukturen er uan-
dret i forhold til 31. december 2008.

Den senest anskaffede ejendom i Pforzheim, jf. senere, er erhvervet af Kristensen
City-Immobilien IV GmbH den 22. december 2009.

Selskabet Kristensen City-Immobilien V GmbH er endnu uden aktivitet.




LEDELSESBERETNING

Investeringsstrategi

Finansieringsstrategi

Strategi for drift

Salgsstrategi

Endring af
direktionen

Det overordnede investeringskriterium er at erhverve ejendomme beliggende i centrale tyske
byomrader pa gagader og hovedstrag (kaldet "1A"-omrader), der giver en bred geografisk eks-
ponering mod det tyske ejendomsmarked i et stabilt ejendomssegment. Baseret pa individuelle
forretningsplaner for de enkelte ejendomme skal der sandsynligggres et direkte afkast kombi-
neret med et attraktivt langsigtet afkast.

Den oprindeligt planlagte investeringsvolumen er uandret i forhold til sidste &r og udger sam-
menlagt DKK 800 mio., hvoraf 567 er realiseret pr. 31. december 2009.

Koncernen vil finansiere investeringerne med den indbetalte egenkapital suppleret med frem-
medkapital. Fremmedkapitalen bliver tilvejebragt gennem tyske hypotekbanker.
Fremmedkapitalen forventes at udggre op til 80% af ejendommenes ksbesum ekskl. kgbsom-
kostninger, og den vil kunne tilvejebringes i et eller flere lan afhangigt af de aktuelle markeds-
forhold. Fremmedfinansieringen tilstraebes fortrinsvis etableret i EUR. Dog vil indtil en tredjedel
af finansieringen kunne optages i CHF.

Det er malsaetningen, at en betydelig andel af fremmedfinansieringen er fastforrentet for en
leengere periode.

Der henvises i gvrigt til risikoafsnittet i note 24 for yderligere beskrivelse.

Malszetningen er at optimere den lgbende drift og egentlig veerdioptimering gennem udfgrelsen
af aktivt management. Dette sker gennem f.eks. udvikling, tilpasning og implementering af for-
retningsplaner, udvidelse/indskrankning af lejemal, andring af anvendelse, om- og tilbygnin-
ger, lejeoptimering ud over de kontraktligt fastsatte reguleringer, kontakt til stgrre lejere samt
serlige udlejningsopgaver ud over, hvad der indgar i den daglige administration.

Aktiv management og udviklingsaktiviteterne herunder tilleegges szrlig betydning, da der gen-
nem succesfuld udvikling kan opnas betydelige vardistigninger, jf. nedenfor.

Derudover udfgres daglig ejendomsadministration, hvorunder en vaesentlig del af denne opgave
skal knytte sig til overvagning og optimering af ejendommens lejeindtaegter.

Der er indgaet aftale med Kristensen Properties A/S om varetagelse af ovenstadende opgaver.

Far hver investering udarbejder og vurderer koncernen forskellige scenarier for realistisk mu-
lige gensalg efter minimum fem ar i overensstemmelse med prospektets exit-strategi.
Koncernen vil ved omhyggelig indsamling og registrering af dokumentation lgbende forberede
salgsprocessen med henblik pa at ggre investeringskalkulen for en senere kgber transparent.
En gget transparens/gennemsigtighed i tekniske, drifts- og kommercielle forhold anses for at
bibringe ejendomsportefaljen en gget salgsvaerdi.

Endelig skal portefgljen labende samles/grupperes med henblik pa et senere struktureret salg,
idet der typisk opnas en merpris for ejendomme, der udbydes struktureret i organiserede pro-
cesser — forudsat tilstraekkelig volumen, transparens og hensigtsmaessig sammensaetning sével
geografisk som pa ejendomssegmenter.

UDVIKLING | ARET

Peter Westphal, vicedirektgr hos Kristensen Properties A/S, er udtradt af direktionen, og er er-
stattet af Jesper Korsbak, leder af 'Asset Management’ hos Kristensen Properties A/S. Med
denne &ndring af ledelsen ventes et gget fokus pa udvikling af ejendomsportefgljen, jf. koncer-
nens strategi for drift.

Kent Hoeg Sgrensen, administrerende direktgr hos Kristensen Properties A/S, indgar fortsat i
direktionen.




LEDELSESBERETNING

A rets ej en d oms- Der eri aret ikke foretaget de planlagte investeringer. Den finansielle situation ger, at meget
. . fa attraktive ejendomme bliver udbudt. Bestyrelsen vil derfor tage stilling til en eventuel
Investerin g er a&ndring i investeringsstrategien.

12009 er tre ejendomme erhvervet til en samlet kebesum inkl. kebsomkostninger pa DKK
132.4 mio., hvilket er indkgbt i falgende selskaber:

Kristensen City-Immobilien Il GmbH har den 10. marts 2009 ved endelig notaraftale erhver-
vet ejendommen beliggende Lange StraB3e 44 i Oldenburg. Naboejendommen Lange Strafie
42 ejes i forvejen af koncernen. Anskaffelsessum inklusive ksbsomkostninger udgjorde
DKK 26,3 mio.

Driften af ejendommen blev overtaget den 1. december 2009 efter afregning af kebesum-
men.

Den 18. september 2009 erhvervede Kristensen City-Immobilien Il GmbH ved endelig notar-
aftale ejendommen beliggende Am Anger 30-32 i Erfurt. Anskaffelsessum inklusive kgbs-
omkostninger udgjorde DKK 32,0 mio.

Driften af ejendommen blev overtaget 1. januar 2010 efter afregning af kebesummen.
Endelig har Kristensen City-Immobilien [V GmbH den 22. december 2009 ved endelig notar-
aftale erhvervet ejendommen beliggende Ostliche Karl-Friedrich-StraBe 1 & 3 i Pforzheim.
Anskaffelsessum inklusive ksbsomkostninger udgjorde DKK 74,1 mio.

Driften af ejendommen ventes overtaget i april efter afregning af ksbesummen.

For yderligere information om ejendommene henvises til indstillingsskrivelserne pa www.
kristensenproperties.com.

Verdi af investerings-ejendomme pr. 31. december 2009

Herne
1% Oldenburg 1
3% Bad Oeynhausen
4%
Waltrop
4%

Aschaffenburg
26%

Hannover

4%

Ludwigsburg
5%

Hagen
6%

Oldenburg 2

9
Pforzheim 6%

17%

Limburg Georgsmarienhiitte
8% 8%
K ap ita “ or h gl' e l.S er Derer c.h-an 14. april 2009 ge:nnemfﬂrt !(apitalforf'n.ﬁ.jelseri datterselskaberne Kristensen City-
Immobilien Il GmbH og Kristensen City-Immobilien 1l GmbH.
m.v. Ligeledes er der den 21. december 2009 sket forhgjelse af kapitalreserverne i datterselska-

berne Kristensen City-Immobilien Il GmbH og Kristensen City-Immobilien IV GmbH.




LEDELSESBERETNING

@vrig finansiering

Driften

Regulering af ejen-
domme til dagsveerdi

Kurssikring

Forhgjelserne er sket med henblik pa at tilvejebringe egenkapitalfinansiering af datter-
selskabernes investeringsejendomme, d.v.s. ejendommene i Erfurt, Georgsmarienhiitte,
Aschaffenburg, Oldenburg og senest Pforzheim.

Moderselskabet bidrog med 94% til kapitaltilférslen, mens minoritetsaktionaeren Kristensen
Properties A/S bidrog med resten. Sidstnaevnte indskud fra minoritetsaktionaeren har for-
sget koncernens egenkapital og likvide beholdninger med DKK 5,3 mio.

Omkostningerne til kapitalforhgjelserne m.v. androg TDKK 102, som fragar egenkapitalen.

Koncernen har optaget lan hos tyske hypotekbanker til finansiering af ejendomsportefgl-
jen.

Finansieringsomkostningerne svarer overordnet til det forventede, omend de faste rente-
satser er en anelse hgjere end det forudsatte gennemsnit i prospektbudgettet. Da renteni-
veauet generelt er faldet, ventes dette at have en positiv effekt pa nye finansieringer i 2010.
Koncernen har endvidere besluttet, at lan kan optages i CHF med henblik pa at opna en
lavere finansieringsomkostning. Det er séledes hensigten at drage fordel af en eventuel
renteforskel mellem CHF og EUR for op til en tredjedel af finansieringen.

Driften af ejendommene forlgber planmaessigt og i henhold til forventningerne i indstil-
lingsbudgetterne.
Samlet er driften af ejendommene tilfredsstillende.

Udvikling i manedlige lejeindtegter januar 2008 - decemhber 2009 (TDKK)

2500

2.000 ‘/
1.000 —/_//
500
] T T T T T T T
januar 2008 april 2008 juli 2008 oktober 2008 januar 2009 april 2009 juli 2009 oktober 2009

Koncernen har ved arets udgang ladet ejendomsportefgljen vurdere til dagsvaerdi af KEN-
STONE Real Estate Valuers, som er en anerkendt, ekstern tysk valuar, jf. neermere under
note 1.

Som fglge af de p.t. vanskelige vilkar pa ejendoms- og finansmarkederne, og herunder
ogsa koncernens ejendomssegment i Tyskland, svarer vaerdiudviklingen for ejendommene
ikke til den gennemshnitlige veerditilvaekst, som var forudsat i prospektbudgettet.

Saledes er vaerdien af ejendomsportefgljen pr. 31. december 2009 reguleret med DKK 7.5
mio., der belaster arets drift negativt.

De samlede transaktionsomkostninger i forbindelse med arets ejendomserhvervelser an-
drog DKK 10,5 mio. Det er saledes en del af ksbsomkostningerne, som er nedskrevet.

Selvom eksponering i EUR som udgangspunkt ikke afdaekkes, jf. note 24, har koncernen
indgaet terminskontrakter til valutakurssikring af dagsvaerdien af nettoinvesteringerne i de
tyske datterselskaber.




LEDELSESBERETNING

Usadvanlige forhold

Sammenfatning

Yderligere ejendoms-
investeringer

Drift

Ejendomsmarkedet

Konklusion

Den del af egenkapitalen, som er placeret i EUR-aktiver, kurssikres saledes. Koncernen for-
venter endvidere derved at profitere af renteforskellen mellem Danmark og Euro-landene.
Kontrakternes dagsveerdi pr. 31. december 2009 udger en positiv veerdi pa TDKK 30 (2008:
DKK 0). Gevinster og tab indregnes i resultatet og har i regnskabsaret udgjort en gevinst
pa TDKK 204.

Foruden de ovenfor omtalte vilkar pd ejendoms- og finansmarkederne, som anses for at
veere fglgerne af den aktuelle, globale finanskrise, er der ikke indtruffet usaedvanlige for-
hold i aret.

Resultatet for 2009 blev sidste ar budgetteret til DKK 10 mio. ekskl. dagsvaerdireguleringer.
Arets realiserede resultat pa DKK 1,1 mio. ville udggre DKK 7.4 mio., hvis der ses bort fra
arets dagsveerdireguleringer. Den resterende afvigelse kan iszr henfgres til det faldende
renteniveau i 2009, som reducerede renteindtaegten af koncernens likviditetsreserver.
Under disse forudsaetninger anses det forlgbne ar for tilfredsstillende.

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedgm-
melsen af arsrapporten.

FORVENTNINGER TIL 2010

| overensstemmelse med selskabets forretningsplan og investeringsstrategi er det fortsat
muligt at investere i tyske City-ejendomme i lgbet af 2010 indtil den samlede investering nar
en volumen i stgrrelsesordenen DKK 800 mio. inkl. transaktionsomkostninger. Bestyrelsen
vil imidlertid som naevnt lgbende revurdere investeringsstrategien for at tilpasse den de
aktuelle markedsforhold.

Driften af de erhvervede ejendomme ventes generelt at svare til prospektets prognose-
forudszetninger. Der er ikke i mellemtiden indtruffet forhold, som ventes at kunne fa en
vaesentlig indvirkning pa de hidtil udtrykte forventninger.

Dog vil den tidsmaessige forskydning eller sndringer i investeringsforlgbet i forhold til
prospektets forudsaetninger bevirke, at driftsresultatet som fglge af en lavere volumen
ventes tilsvarende lavere.

Det er koncernens opfattelse, at den nuvaerende situation pa ejendoms- og finansmarked-
erne, som ogsa har pavirket dagsveaerdien af ejendomsportefaljen, er usikker, hvilket derfor
ogsa fortsat vanskeligger en rimelig forudsigelse af udviklingen for det kommende ar.
Koncernens driftsmassige forventninger til 2010 er derfor opgjort uden hensyn til dags-
vardireguleringer.

Strategien for salg er mgntet pa et fem-arigt sigte, og koncernens afkast bgr i overensstem-
melse hermed bedgmmes over en leengere periode.

Ligeledes er det vanskeligt at forudsige den tidsmaessige horisont af de fortsatte investe-
ringer, idet markedet stadig agerer afventende fra savel szelgeres som bankers side. Derfor
er ledelsens forventning til arsresultatet for 2010 opgjort forsigtigt med udgangspunkt i
den nuveaerende portefslje, idet eventuelle yderligere investeringer i 2010 ventes at give et
afkast, som mindst svarer til egenkapitalens nuvarende forrentning ekskl. dagsveerdire-
guleringer.

Ledelsen forventer siledes under disse forudsatninger, at resultatet for det kommende ar
vil udggre et overskud i sterrelsesordenen DKK 9 mio.




LEDELSESBERETNING

HOVED- 0G NOGLETAL FOR KONCERNEN

Koncernens finansielle stilling og resultat m.v. er nedenfor beskrevet ved fslgende hoved- og nggletal (TDKK):

HOVEDTAL FOR REGNSKABSARET 2009 2008°* 2007**
Nettoomsaetning 22.212 10.661 0
Bruttoresultat 13.278 -25.331 0
Resultat af primaer drift 10.587 -27.097 -30
Finansielle poster, netto -9.100 693 6
Resultat far skat 1.487 -26.404 -24
Arets resultat i alt 1.116 -23.041 -24
Pengestrgm fra driftsaktivitet 5.674 12.537 4
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -60.047 -218.559 0
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 17.082 346.353 1.125
Andring i likvider -37.291 140.331 1.129
Antal medarbejdere (inkl. direktion) 2 2 2
HOVEDTAL PR. ULTIMO

Balancesum 517.449 428.583 1.129
Egenkapital fer minoritetsinteresser 202.648 201.542 929
Egenkapital 208.262 201.893 929
NOGLETAL

Bruttomargin 90.0% Neg. -
Overskudsgrad 7. 7% Neg. -
Afkastningsgrad 2,0% Neg. Neg.
Soliditetsgrad 40,2% 47.1% 82.3%
Forrentning af egenkapital 0.5% Neg. Neg.
Indre vaerdi pr. aktie (DKK) 20,26 20,15 18,58

*): Koncernen havde i regnskabséaret 2008 alene aktivitet med virkning fra den 24. april 2008 (ca. otte maneder).
**): Regnskabsaret 2007 omfatter perioden 8. november til 31. december 2007. Koncernen var uden aktivitet.

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og vejledning. Der henvises
til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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EJENDOMSOVERSIGT PR. 31. DECEMBER 2009

Arsleje Amor-
budget Bogfart tiseret Faktor Faktor Yield Yield
Notariseret  Drift fra 2010 veerdi restgeld LTV v/kegb nu v/keb  valuar

K/S Georgstrasse, Hannover

Hannover 31.12.2007  01.03.2008 1.430 17.860 12,999 72.8% 14,0 12,5 6,3% 6,0%
1.430 17.860 12,999 72.8% 14,0 12,5 6,3% 6,0%

Kristensen City-immobilien | AG

Bad Oeynhausen 15.06.2007  08.10.2007 1.252 15.627 12.011  76,9% 12,8 125 6.1% 6.0%
Hagen 15.08.2007  15.10.2007 2.122 24.929 19.291  77.4% 12,4 11.8 6.5% 6.3%
Herne 18.04.2007  01.08.2007 453 5.581 4.222  75.6% 1.7 123 7.6% 6.0%
Limburg 15.03.2007  01.07.2007 2.767 34.008 26,935  79.2% 13.1 123 6.4% 6.1%
Ludwigsburg 08.08.2007  11.10.2007 1.398 20.092 15.287  76,1% 14,4 14,4 5.9% 5.8%
Oldenburg 1 15.09.2007  24.11.2007 1.010 13.395 10191 76.1% 13.4 133 7.0% 5.8%
Waltrop 21.11.2007  15.07.2008 1.441 16.371 13.636  83.3% 13,0 11.4 6.9% 5.9%

10443  130.003 101573 7817% 13.1 125 6.5% 6,0%

Kristensen City-iImmobilien Il GmbH

Erfurt 18.09.2009  01.01.2010 2.365 31.254 - 0,0% 13.1 13,2 7.0% 6,0%

Georgsmarienhiitte 06.03.2008 01.11.2008 2512 32.743 24005 73.3% 13.1 13.1 6,9% 6,0%
4.877 63.997 24005 37.5% 13.1 13.1 6,9% 6,0%

Kristensen City-Immobilien Ill GmbH

Aschaffenburg 02.07.2008  01.09.2008 7.612 99.716 73.845  74,1% 133 131 7.0% 6,3%

Oldenburg 2 10.03.2009  01.12.2009 1.817 24.929 14839 59.5% 13.0 13,7 7.2% 6,0%
9.429 124.645 88.684 71 13.2 13,2 7.0% 6,2%

Kristensen City-Immobilien IV GmbH
Pforzheim 22.12.2009 n/a 5.478 69.206 - 0,0% 12,5 12,6 7.2% 6,0%
5.478 69.206 - 0,0% 12,5 12,6 7.2% 6,0%

TOTAL 31.657  405.711  227.261 56,0% 131 128 684  6,1%




LEDELSESBERETNING

Retningslinjer

Erklering

Risikostyring

Dagsverdier

Resultatopgerelse

CORPORATE GOVERNANCE OG INVESTOR RELATIONS

Corporate Governance for koncernen defineres i henhold til foreningen INREV’s (Investors
in Nonlisted Real Estate Vehicles) anvisninger og anbefalinger. Disse er nedfzldet i "Cor-
porate Governance Principles and Guidelines’ (senest ajourfgrt i december 2008), som i sin
helhed kan leeses pa www.inrev.org.

Ledelsen har foretaget en vurdering af, hvorvidt disse regler fglges, og er efter bedste over-

bevisning af den holdning at:

* Kkoncernen efterlever relevant lovgivning, foreskrevne bestemmelser, forretnings-
ordener, vedtaegter m.m., herunder fortrolighedsregler.

* ledelsen til beskyttelse af investorernes interesse og investering har forvaltet kon-
cernen efter bedste evne, med forngden omhu, flid og integritet - og star til ansvar
for sine handlinger.

* ledelsen i overensstemmelse med koncernens vedtzgter rettidigt formidlet tilstraek-
kelig information til alle relevante interessenter pa en klar, reel, fuldstendig og
ikke vildledende made.

RISICI 0G DAGSVARDIER

Koncernen har vedtaget en skriftlig politik for finansiel risikostyring.

Koncernen er som fglge af sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret over
for @ndringer i valutakurser og renteniveau m.v. Det er koncernens politik ikke at foretage
aktiv spekulation i finansielle risici, dog vil indtil en tredjedel af finansieringen kunne opta-
ges i CHF. Koncernens finansielle styring retter sig saledes mod styring af de finansielle
risici, der er en direkte fglge af koncernens drift og finansiering.

Der henvises til note 24 for en uddybende beskrivelse af risici.

Note 1 indeholder kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger, herunder et sarskilt
afsnit om veerdiansattelsen af koncernens investeringsejendomme.

Endvidere har koncernen med virkning fra 1. januar 2009 indfgrt eendringen i IFRS 7 om fin-
ansielle instrumenter, som veerdiansaettes til dagsvaerdi i balancen, hvilket kraever oplysn-
ing om dagsveaerdiansaettelse niveauopdelt efter et tre-trins hierarki.

Der henvises til note 25 for en redeggrelse af vaerdiansaettelsesprincipperne og for yderlig-
ere oplysninger.

REGNSKABSBERETNING

Koncern- og arsregnskabet for Kristensen Partners Il A/S er aflagt efter bestemmelserne
i de internationale regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter.

Sammenligningstal for sidste ar er ikke direkte sammenlignelige med indevaerende ars tal,
idet driften sidste ar alene indgik i resultatet med virkning fra tidligst den 24. april 2008, hvor
initialportefgljen blev erhvervet - d.v.s. med godt otte maneders drift.

Endvidere indgar driftsresultatet af ejendommene i sidste sdvel som i indevaerende ar forst
i driften med virkning fra overtagelse af driften, saedvanligvis ved kebesummens berig-
tigelse.

Koncernen
Nettoomsaetningen udgjorde DKK 22,2 mio. og bruttoresultatet DKK 13,3 mio. Bruttoresul-
tatet bestar af indgdede lejeindteegter reduceret med omkostninger til vedligeholdelse af




LEDELSESBERETNING

Aktiver

Forpligtelser

Egenkapital

Indre verdi

Pengestramme

investeringsejendommene samt ejendomsrelaterede omkostninger, der ikke kan palignes
lejerne.

| bruttoresultatet er endvidere indeholdt reguleringer af ejendomme til dagsvaerdi i alt DKK
-7.5 mio.

Resultat af primaer drift udgjorde DKK 10,6 mio.

Finansielle poster udgjorde netto DKK -9,1 mio. De finansielle omkostninger bestar hoved-
sagelig af renteudgifter og amortiserede ldneomkostninger fra optagne lan hos kreditinsti-
tutter.

Resultat fgr skat blev dermed et overskud pa DKK 1,5 mio.

Selskabsskat er indregnet som en udgift med DKK 0,4 mio.

Periodens resultat pd DKK 1,1 mio. findes tilfredsstillende under hensyntagen til den
vaesentlige regulering af ejendommene til dagsvaerdi. Resultatet ville uden denne reguler-
ing udgere et overskud pa DKK 7.4 mio.

Moderselskabets drift

Moderselskabets resultat udger et overskud pa DKK 1,9 mio. Driften vedrgrer hovedsagelig
renteindtaegter fra bankindldn samt midlertidige udlan til datterselskaberne.

Der indregnes ikke resultatandele fra datterselskaberne.

Koncernens samlede aktiver udgjorde pr. 31. december 2009 i alt DKK 517,4 mio.
Heraf udgjorde veerdien af investeringsejendomme DKK 405,7 mio. Det er ledelsens vur-
dering, at den opfgrte vaerdi svarer til dagsvaerdien.

Koncernens forpligtelser udgjorde pr. 31. december 2009 DKK 309,2 mio. De langfristede
forpligtelser udgjorde heraf DKK 222,2 mio. Dagsvaerdi pr. 31. december 2009 pa lan optaget
til finansiering af investeringsejendommene udgjorde DKK 245,2 mio.

Egenkapitalen er i perioden forgget med DKK 6,4 mio. primaert som fglge af minoritetsin-
teressernes kapitaltilfersel i koncernens dattervirksomheder i april og december 2009.
Med tilleeg af arets overskud udger egenkapitalen DKK 208,3 mio. pr. 31. december 2009.
Minoritetsaktionzerernes andel heraf er opgjort til DKK 5,6 mio.

Moderselskabets egenkapital udger DKK 229,0 mio. Stigningen i forhold til sidste ar svarer
til arets resultat.

Der er ikke betalt udbytte i perioden.

Indre vaerdi af aktierne udger kurs 20,26.

Vardien af koncerneksterne warrants, udstedt af Kristensen City-Immobilien | AG, opret-
holdes uandret indtil udnyttelse eller udlgb. Tages der hensyn til en eventuel senere udnyt-
telse af disse warrants, ville aktiernes indre veerdi udggre kurs 20,16.

Periodens drift har forbedret likviditeten med TDKK 5.674. Herudover er der i perioden ind-
gaet egenkapital og optaget lan med et samlet provenu pa TDKK 21.547.

TDKK 60.047 er anvendt til investeringer og TDKK 4.465 til afdrag pa langfristede lan.
Periodens pengestrsm udgjorde dermed en netto likviditetsanvendelse pa TDKK 37.291,
hvorefter de samlede likvide beholdninger pr. 31. december 2009 udgjorde DKK 104,2 mio.
Heraf udger DKK 77,0 mio. restlikviditeten fra kapitaludvidelsen sidste ar, som fortsat reste-
rer i moderselskabet og er placeret til markedsrente pa indlanskonti i banker.




RESULTATOPGORELSE (kx 1.000

NOTE

Nettoomszetning

Driftsomkostninger

Regulering af ejendomme til dagsvaerdi
Bruttoresultat
Administrationsomkostninger

Resultat af primeer drift

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Selskabsskat

Arets resultat

Fordeles saledes:

Aktionaererne i Kristensen Partners Il A/S
Minoritetsinteresser

Arets resultat

MODERSELSKAB
2009 2008
-610 -439
-610 -439
3.329 7.919

-160 -368
2.559 7.112

-683 -1.799
1.876 5313
1.876 5.313
1.876 5313

KONCERN

2009

22.212

-1.480

-7.454

13.278

-2.691

10.587

3.154
-12.254

1.487

-371

1.116

117

1.116

2008

10.661

-793

-35.199

-25.331

-1.766

-27.097

6.984
-6.291

-26.404

3.363

-23.041

-21.273
-1.768

-23.041



TOTALINDKOMSTOPGORELSE (o« 1.000)

NOTE

Periodens resultat

Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske
enheder

Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomst i alt

Fordeles saledes:

Aktionaererne i Kristensen Partners Il A/S
Minoritetsinteresser

Arets totalindkomst

MODERSELSKAB
2009 2008
1.876 5313
0 0
1.876 5313
1.876 5313
1.876 5313

KONCERN

2009 2008
1.116 -23.041
31 -2

31 -2
1.147 -23.043
1.202 -21.275
-55 -1.768
1.147 -23.043



BALANCE PR. 31. DECEMBER (ox« 1.000

MODERSELSKAB KONCERN
NOTE AKTIVER 2009 2008 2009 2008
9 Investeringsejendomme - - 405.711 280.590
10 Kapitalandele i dattervirksomheder 131.881 48.525 - -
8 Udskudt skat 0 0 5.109 4.946
Langfristede aktiver i alt 131.881 48.525 410.820 285.536
1 Tilgodehavender 20.416 56.867 2.356 1.587
Periodeafgransningsposter 30 0 104 0
Likvide beholdninger 77.036 123.820 104.169 141.460
Kortfristede aktiver i alt 97.482 180.687 106.629 143.047

Aktiver i alt 229.363 229.212 517.449 428.583



BALANCE PR. 31. DECEMBER ok« 1.000

NOTE PASSIVER

12

13

13
14

15

16
17
18
19
20
24
25

Aktiekapital
Overkursfond
Overfert resultat

Warrants

Aktionzererne i Kristensen Partners lll A/S" andel af
egenkapitalen

Minoritetsinteresser

Egenkapital

Kreditinstitutter

Langfristede forpligtelser i alt

Kreditinstitutter

Restforpligtelser i forbindelse med
ejendomserhvervelser

Leverandgrgeld og andre gzeldsforpligtelser
Selskabsskat
Forudbetalt lejeindtzegt

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

Passiver i alt

NOTER UDEN HENVISNING

Kritiske og regnskabsmaessige skgn og vurderinger
Segmentoplysninger

Ledelsesaflgnning

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Eventualaktiver og -forpligtelser

Kontraktlige forpligtelser

Neertstdende parter

Risici

Dagsvaerdiansattelse

MODERSELSKAB
2009 2008
100.000 100.000
121.836 121.836
7.165 5.289
229.001 227.125
229.001 227.125
0 0
362 288
0 1.799
362 2.087
362 2,087
229.363 229.212

KONCERN
2009 2008
100.000 100.000
121.836 121.836
-20.192 -21.299
1.004 1.005
202.648 201.542
5.614 351
208.262 201.893
222.222 211.194
222.222 211.194
5.039 4.346
75.023 2.611
6.885 6.514
0 1.940
18 85
86.965 15.496
309.187 226.690
517.449 428.583



EGENKAPITALOPGORELSE

(DKK 1.000)
MODERSELSKAB KONCERN
NOTE 2009 2008 2009 2008
Egenkapital primo 227.125 929 201.893 929
Arets totalindkomst 1.876 5.313 1.147 -23.043
Kapitaltilfersel fra minoritetsinteresser - - 5.324 0
Kapitalforhgjelsesomkostninger - - -102 0
Indbetaling af selskabskapital til overkurs 223.875 0 223.875
Stiftelses- og emmisionsomkostninger -2.992 0 -2.992
23 Aktiver og passiver vedr. minoritetsinteresser i tilkgbte
virksomheder - - 0 2.119
23 Aktiver og passiver vedr. udstedte, koncerneksterne
warrants i tilkgbte virksomheder - - 0 1.005
Egenkapitalbeveegelser i alt 1.876 226.196 6.369 200.964
12 Egenkapital ultimo 229.001 227125 208.262 201.893



OPGORELSE AF PENGESTROMME (o« 1.000)

NOTE

21
22

23

12
12
12

Arets resultat for skat

Heraf finansielle indtaegter

Heraf finansielle omkostninger
Regulering for ikke-likvide driftsposter
/Andring i driftskapital

Pengestrgm fra primeer drift

Finansielle indtzegter, betalt
Finansielle omkostninger, betalt
Selskabsskat, betalt

Pengestrem fra driftsaktivitet

Erhvervelse af investeringsejendomme
Modernisering af investeringsejendomme
Erhvervelse af kapitalandele

Yderligere kapitaltilfgrsel til kapitalandele
/Zndring i udlan til tilknyttede virksomheder

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Kapitaltilfgrsel fra minoritetsinteresser
Kapitalforhgjelsesomkostninger, betalt

Indbetaling af selskabskapital til overkurs
Stiftelses- og emissionsomkostninger, betalt
Provenu ved optagelse af langfristede forpligtelser
Afdrag/indfrielse pa langfristede forpligtelser

Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Zndring i likvider
Likvider primo

Likvider ultimo

MODERSELSKAB
2009 2008
2.559 7.112
-3.329 -7.919
160 368
59 0
-8 260
-559 -179
3.424 7.822
-160 -259
-2.481 0
224 7.384
0 -48.634
-83.415 0
36.407 -56.770
-47.008 105.404
0 223.875
0 -3.164
0 0
0 0
0 220.711
-46.784 122.691
123.820 1.129
77.036 123.820

KONCERN
2009 2008
1.487 -26.404
-3.154 -6.984
12.254 6.291
7.540 35.197
-1.759 394
16.368 8.494
3.249 6.887
-11.464 -2.844
-2.479 0
5.674 12.537
-59.650 -182.733
-826 -186
0 -34.885
429 -755
-60.047 -218.559
5.324 0
-102 0
0 223.875
0 -3.164
16.325 126.232
-4.465 -590
17.082 346.353
=37.291 140.331
141.460 1.129
104.169 141.460



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (okk 1.000)

Kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger

Moderselskabsregnskabet vurderes generelt ikke at vaere baseret pa kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger.

Den reducerede dagsveerdi af investeringsejendommene indikerer et potentielt behov for nedskrivning af moderselskabets
kapitalandele i datterselskaberne. Ledelsen har imidlertid vurderet, at genindvindingsvaerdien af kapitalandelene mindst svarer
til den bogfgrte veerdi pa DKK 131,9 mio., idet ejendommenes lavere dagsvaerdi pr. 31. december 2009 ikke anses for at have per-
manent karakter.

Baggrunden for denne vurdering er. at forudszetningerne for ejendommenes vaerdiudvikling, som de er beskrevet og praesen-
teret i udbudsprospektet, stadig anses for geeldende, nar investeringshorisonten som givet straekker sig over de kommende 3-8
ar. Der paregnes saledes fortsat et positivt afkast efter den foreliggende forretningsplan og exit-strategi.

Folgelig er der ikke foretaget nedskrivning af moderselskabets kapitalandele.

De estimater og vurderinger, der ligger til grund for indregning af visse poster i koncernregnskabet vurderes lgbende og er
baseret pa historisk erfaring og andre faktorer, herunder forventninger om fremtidige begivenheder, som sandsynligvis vil ind-
treffe under de givhe omstaendigheder.

Erhvervelse af kapitalandele

Erhvervede kapitalandele i 2008 ansas for erhvervelse af enkeltaktiver. De overtagne selskaber indeholdt ikke i sig selv forret-
ningsgange, der bidrager til indtjeningen, herunder ejendomsadministration, -tilsyn og -udvikling, og heller ikke centrale virk-
somhedsfunktioner sdsom gkonomistyring, finansafdeling etc. Det er sdledes moderselskabet selv, der gennem egne aktiviteter
benytter de overtagne aktiver og bidrager til investeringernes afkast.

Folgelig er erhvervelserne ikke behandlet efter IFRS’ bestemmelser om egentlig virksomhedsovertagelse.

Verdiansattelse af investeringsejendomme

Den bedste dokumentation for dagsvaerdien er prisen pa et aktivt marked for lignende ejendomstransaktioner. Hvis sddanne

oplysninger ikke er til radighed, fastszetter koncernen belgbet i forhold til en raekke rimelige estimater af handelsvaerdien. Nar

koncernen foretager skgn, tages oplysninger fra en raekke forskellige kilder i betragtning, bl.a.:

i) priser pa et aktivt marked for ejendomme af forskellig art, eiendommenes tilstand og placering med justeringer, der tager
hgjde for sddanne forskelle;

ii) seneste priser pa lignende ejendomme pa mindre aktive markeder med justeringer, der tager hgjde for eventuelle and-
ringer i skonomiske forhold siden de transaktioner, der fandt sted til disse priser, og

iii) opggrelse af kapitalvaerdien pa grundlag af estimater udledt af betingelserne i eventuelle eksisterende lejekontrakter eller
andre kontrakter og (hvor det er muligt) af ekstern dokumentation sdsom nuvzaerende markedshuslejer for lignende ejen-
domme med samme placering og i samme stand, og ved brug af diskonteringssatser, som afspejler de aktuelle markeds-
vurderinger af usikkerheden med hensyn til likviditetens stgrrelse og tidsberegning.

Den vigtigste forudsaetning i ledelsens fastsaettelse af dagsvaerdierne pr. 31. december 2009 har vaeret velbegrundede og de-
taljerede vurderingsrapporter fra den tyske valuar- og konsulentvirksomhed KENSTONE Real Estate Valuers, et uafhangigt
datterselskab af den tyske hypotekbank Eurohypo AG.

Ejendommene er i henhold til den eksterne vurdering af dagsprisen ansat til en samlet veerdi pa EUR 54,5 mio. svarende til DKK
405,7 mio.

Vurderingerne er foretaget ved kapitalisering af eiendommenes lgbende afkast baseret pa generelle forudszetninger for vaekst,
markedets lejebetingelser samt tomgang og under hensyn til ejendommenes beskaffenhed, beliggenhed og lejerstruktur som
beskrevet under "Regnskabspraksis”.

De af valuaren anvendte, vaegtede diskonteringssatser har ved vaerdianszettelsen af ejendommenes vaerdi udgjort et vaegtet
gennemsnit pa 6,06% (2008: 6,23%).

Under den nuvaerende situation pa ejendoms- og finansmarkederne, som omtalt i ledelsesberetningen, er der risiko for, at usik-
kerheden knyttet til opggrelsen af ejendommens dagsvaerdi kan vaere forgget.

Verdiansettelse af udstedte warrants

Ved moderselskabets erhvervelse af 94% af aktierne i Kristensen City-lmmobilien | AG i 2008, erhvervedes samtidig 94%
af de warrants, som datterselskabet tidligere havde udbudt. Prisen for erhvervelsen af disse warrants blev fastsat
mellem to uafhaengige parter (d.v.s. efter "arms-leengde-princippet”). De resterende 6% af de udstedte warrants ejes
fortsat af koncerneksterne interessenter.



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (kK 1.000)

| koncernregnskabet er disse koncerneksterne warrants vaerdiansat til samme pris som moderselskabets. Veerdien, der
udgjorde EUR 134.863 (svarende til p.t. TDKK 1.004), er opfgrt under egenkapitalen.
Verdien reguleres ikke lgbende som fglge af vaerditilvaekst eller —tab i datterselskabet. men vil blive oplgst ved evt. udnyttelse

af vaerdipapirerne, jf. nsermere omtale heraf i note 12.

Regnskabspraksis vurderes i gvrigt ikke pr. 31. december 2009 at vaere underlagt kritiske skgn eller vurderinger.

Segmentoplysninger

Koncernen inddeler, kontrollerer og styrer sine forretningmaessige aktiviteter efter disses bymaessige placering. De enkelte seg-
menter driver virksomhed inden for samme forretningsomrade (udlejning af investeringsejendomme). Segmenterne har ingen

indbyrdes omsaetning.

Nettoomsaetning
Finansielle indtsegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat

Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlegsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser
Anlegsinvesteringer (pengestremme)

KONCERN

Aschaffenburg Bad Oeynhausen
2009 2008 2009 2008
7.656 2.527 1.252 835
5 24 20 61
-4.434 -1.523 -671 -461
2.357 -10.431 310 -1.820
-373 1.651 -49 288
-186 -11.233 -64 -2.161
104.111 106.153 15.761 17.025
76.074 115.314 11.536 12.953
-791 -110.374 -64 0

Erfurt Georgsmarienhitte

2009 2008 2009 2008
0 - 2512 419
0 - 3 1
-10 - -1.193 -258
-778 - 1.556 -3.487
123 - -246 552
=711 - 447 -3.511
25.445 - 41.349 34.843
16.979 - 28.868 37.970
-30.740 - -50 -35.798



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (b 1.000)

Nettoomsaetning
Finansielle indtsegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat

Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlegsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlagsinvesteringer (pengestramme)

Nettoomsaetning
Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser
Anlagsinvesteringer (pengestramme)

Hagen

2009

2.234
11
-1.077
825

-131

26.485

19.044
-179

Herne

2009

453

-237

224

75

6.267
4.070

Ludwigsburg

2009

1.426
2
-854
366

21.239
14.727

KONCERN

2008

1.526
52
-738
-3.500

554
-4.101

26.206
20.556
-298

2008

277
10
-148
-475

75
-516

6.199
4.543
-215

2008

924
15
-603
-1.750

277
-1.985

23.612
17.270
-75

Hannover
2009

1.364
3
-667
-187

30
-393

18.795
19.702
-706

Limburg
2009

2.767
4
-1.553
844

-134
0

37.844
26.020

Oldenburg
2009

1.152
1

-623
-1.046

166
-1.361

38.515
26.902
-24.393

2008

1.007

-612
-1.634

259
-1.677

18.670
19.415
-18.134

2008

1.839
36
-1.066
-3.506

555
-4.029

38.154
28.207

2008
673

-382
-1.641

260
-1.858

14.346
10.920
-259



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (pKkk 1.000)

Nettoomsaetning
Finansielle indtsegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat

Regulering af ejendomme til dagsvaerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlegsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlaegsinvesteringer (pengestremme)

Pforzheim

2009

0
0
0
-5.066

802
-4.948

88.111
71.584
-3.009

Ikke fordelt
2009

0
3.100
-176
1.948

-445

77.576
-19.672

KONCERN
Waltrop
2008 2009 2008
- 1.396 634
- 4 15
- -759 -356
- 134 -3.833
- -21 607
- -284 -4.030
- 15.951 18.249
- 13.353 15.527
- -544 -17.757
I alt
2008 2009 2008
0 22.212 10.661
6.757 3.154 6.984
-144 -12.254 -6.291
5.673 1.487 -26.404
-1.715 -371 3.363
-98 -7.454 -35.199
125.126 517.449 428.583
-55.985 309.187 226.690
-9 -60.476 -182.919



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (pkk 1.000)

MODERSELSKAB KONCERN
2009 2008 2009 2008
Nettoomszetning
Lejeindtaegt - - 22.212 10.661
| alt - - 22.212 10.661

Lejeindtzegter hidrgrer primzert fra udlejning til forretninger, samt en mindre del fra boliglejemal og liberale erhverv m.v.
Den arlige leje for den nuvaerende portefglje udger ca. DKK 31 mio. (2008: DKK 22 mio.) og forventes at ligge pa dette niveau
eller over de kommende ar.

Det gennemsnitlige opsigelsesvarsel udger 81 maneder, for hvilken periode lejeindtegten udger DKK 213 mio. (2008: 87
mdr. / DKK 169 mio.).

Heraf falder DKK 31 mio. inden for det kommende ar, DKK 100 mio. mellem 1-5 ar og DKK 82 mio. senere end fem ar efter
balancedagen. (2008: DKK 20 mio. / DKK 67 mio. / DKK 62 mio.).

MODERSELSKAB KONCERN
2009 2008 2009 2008
Driftsomkostninger
Vedligeholdelsesomkostninger - - -664 -477
Ejendomsadministration - - -469 -206
Ufordelte driftsomkostninger - - -309 -51
Driftsomkostninger, ikke udlejede lejemal - - -38 -59
| alt - - -1.480 -793
MODERSELSKAB KONCERN
2009 2008 2009 2008
Administrationsomkostninger
Selskabsadministrationshonorar 0 0 -1.323 -681
Bestyrelseshonorar -350 =344 -350 -304
Revisionshonorar -125 -80 -634 -430
Konsulenthonorar -90 -4 -317 -360
Administrationsomkostninger i gvrigt -45 -11 -67 9
| alt -610 -439 -2.691 -1.766

Vedrgrende aflgnning af ledelsen henvises til note 16.



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (kK 1.000)

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter, likvide beholdninger
Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder
Valutakursgevinster/-regulering

Finansielle indtzegter i gvrigt

| alt

Finansielle omkostninger
Renteomkostning, kreditinstitutter
Renteomkostning, i gvrigt
Nedskrivning af finansielle aktiver
Valutakursgevinster/-regulering

Finansielle omkostninger i gvrigt

| alt

MODERSELSKAB

2009

2.792

537

0

0

3.329

MODERSELSKAB

2009

-160

2008

6.479
1.420
20

7.919

2008

-109
-257

-368

KONCERN

2009

2.876

0

0

278

3.154

KONCERN

2009

-12.060
-113

0

-16
-65

-12.254

2008

6.796
161
23

6.984

2008

-5.908

-109

-262

-12

-6.291

Der er sammenlagt afholdt laneomkostninger ved optagelse af lan fra kreditinstitutter pa TDKK 878 (2008: TDKK 758). La-
neomkostningerne amortiseres over lanenes lgbetid og er i indeveerende ar udgiftsfort med TDKK 125 (2008: TDKK 75).



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (b 1.000)

MODERSELSKAB KONCERN
2009 2008 2009 2008

Selskabsskat
Arets aktuelle skat -681 -1.799 -681 -1.940
Arets udskudte skatter 0 0 169 5.303
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -2 0 141 0
Skat af rets resultat -683 -1.799 =37 3.363
Afstemning af effektiv skattesats:
Forventet skattesats (vaegtet) *) 25,0% 25,0% 31.6% 13.4%
Skattefrie indteegter/ikke fradragsberettigede

omkostninger 1.6% 0,4% 2,8% -0,7%
Udnyttelse af skattemaessige underskud 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%
Ikke aktiverede skattemaessige underskud 0,0% 0,0% 0.1% 0.0%
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 0.1% 0,0% -9.5% 0.0%
Effektiv skattesats 26,7 25,3% 25,0% 12,7%

*): Den forventede skattesats er vaegtet under hensyntagen til de enkelte koncernselskabers resultat far skat. Som fglge af
underskud og overskud, der beskattes under anvendelse af forskellige skattesatser, kan den forventede skattesats afvige i
ikke ubetydeligt omfang fra gennemsnittet af de enkelte selskabers nominelle skattesatser.

MODERSELSKAB KONCERN
Udskudt skat kan specificeres saledes: 2009 2008 2009 2008
Investeringsejendomme 0 0 -4.525 -4.583
Periodeafgransningsposter 0 0 3 0
Langfristede forpligtelser 0 0 96 85
Kortfristede forpligtelser 0 0 90 0
Veerdi af fremfgrte skattemassige underskud 0 0 -775 -449
Udskudt skat ultimo 0 0 -5.111 -4.947
Heraf ikke indregnet i balancen 0 0 2 1
Indregnet udskudt skat ultimo 0 0 -5.109 -4.946
Indregnet udskudt skat primo 0 0 4.946 0
Kursregulering primo 0 0 -6 0
Erhvervelse af kapitalandele, jf. note 23 0 0 0 -357
Arets udskudte skat (indtzegt) 0 0 -169 -5.303

Det indregnede, udskudte skatteaktiv pa netto TDKK 5.109 (2008: TDKK 4.946) er et langfristet aktiv. Det er koncernens vur-
dering, at skattemaessige underskud vil kunne inddaekkes af fremtidige overskud.



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (pKkk 1.000)

MODERSELSKAB

2009 2008
Investeringsejendomme
Bogfert vaerdi primo - -
Kursregulering - -

Tilkgb af ejendomsportefgljer gennem erhvervelse af
kapitalandele - -

Yderligere tilkgb af ejendomsportefaljer - -
Transaktionsomkostninger ved tilkgb - -
Afholdte forbedringer og moderniseringer - -
Regulering af ejendomme til dagsveerdi - -

Bogfgrt vaerdi ultimo - -

Der fordeler sig saledes:

Aschaffenburg - -
Bad Oeynhausen = -
Erfurt - -
Georgsmarienhiitte 5 -
Hagen - -
Hannover 5 -
Herne - -
Limburg o -
Ludwigsburg S -
Oldenburg o -
Pforzheim o -

Waltrop - -

Bogfgrt vaerdi ultimo o -

KONCERN
2009 2008
280.590 0
-313 22
0 204.302
121.543 101.320
10.519 9.959
826 186
-7.454 -35.199
405.711 280.590
99.716 99.838
15.627 15.647
31.254 =
32.743 32.783
24.929 24.959
17.860 17.881
5.581 5.513
34.008 34.050
20.092 20.116
38.324 13.412
69.206 =
16.371 16.391
405.711 280.590



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (pkk 1.000)

10

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris primo

Kursregulering

Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris ultimo

Nedskrivning primo
Arets nedskrivning

Tilbagefersel af tidligere ars nedskrivninger

Nedskrivning ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

MODERSELSKAB
2009 2008
48.634 0
-59 0
83.415 48.634
0 0
131.990 48.634
109 0
0 109
0 0
109 109
131.881 48.525

KONCERN

2009 2008

For en oversigt over dattervirksomheder henvises til side 7 hvor koncernstrukturen fremgar. Dattervirksomhederne har alle

hjemsted i Berlin, Tyskland.

Uddrag af regnskabsmaessige oplysninger om dattervirksomheder er oplistet nedenfor:

Omsaetning

Arets resultat (inkl. minoritetsinteresser)
Aktiver

Forpligtelser

Andel af arets resultat

Andel af egenkapital (ekskl. warrants og
minoritetsinteresser)

22.212
-761
440.367
329.225

-706

97.243

10.661
-28.353
298.896
283.368

-26.585

14.647



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (pKkk 1.000)

MODERSELSKAB KONCERN

2009 2008 2009 2008
Tilgodehavender
Tilgodehavender hos lejere - - 1.176 520
Uafregnet feellesomkostningsregnskab - - 270 59
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 20.400 56.770 329 755
Renteindtzegter 2 97 2 97
Momstilgodehavende 0 0 353 0
@vrige tilgodehavender 14 0 226 156
| alt 20.416 56.867 2.356 1.587
Tilgodehavender er indregnet saledes i balancen:
Langfristede aktiver 0 0 0 0
Kortfristede aktiver 20.416 56.867 2.356 1.587
I alt 20.416 56.867 2.356 1.587

Der er foretaget henszttelse pa TDKK 62 til tab pa det opferte tilgodehavende hos lejere. Der er ikke konstateret tab i arets
lob, ligesom der ikke er foretaget nedskrivninger pa tilgodehavender. Koncernen har modtaget bankgaranti pa indtil TDKK
3.389 som sikkerhed for TDKK 1.024 af de indregnede tilgodehavender. Garantien er gjort geeldende over for banken den 10.
februar 2010.

MODERSELSKAB
Overskuds- Overfgrt
Aktiekapital fond resultat | alt

Egenkapital

Saldo pr. 31.december 2007 500 453 -24 929
Indbetaling af selskabskapital til overkurs 99.500 124.375 - 223.875
Emissionsomkostninger - -2.992 - -2.992
Totalindkomst for perioden 1. januar til 31. december 2008 - 0 5313 5.313
Saldo pr. 31. december 2008 100.000 121.836 5.289 227125
Totalindkomst for perioden 1. januar til 31. december 2009 - 0 1.876 1.876
Saldo pr. 31. december 2009 100.000 121.836 7.165 229.001

Den tegnede kapital pa stiftelsestidspunktet pa DKK 500.000 blev indbetalt den 8. november 2007 til kurs 22,5. Kapitalforhgjel-
sen pa DKK 99,5 mio. blev indbetalt den 19. februar 2008 - ligeledes til kurs 22,5.

Moderselskabskapitalen bestar af 10.000.000 aktier & nominelt DKK 10.

Der er i arets lgb ikke foreslaet og ej heller udbetalt udbytte.



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (pkk 1.000)

KONCERN
Aktiekapital Overkurs- Overfart Warrants  Minoritets- | alt
fond resultat interesser

Saldo pr. 31. december 2007 500 453 =24 0 0 929
Indbetaling af selskabskapital til overkurs 99.500 124.375 - 0 0 223.875
Emissionsomkostninger - -2.992 - 0 0 -2.992
Aktiver og passiver vedr. minoritetsinteresser

i tilkgbte virksomheder, jf. note 23 - - - - 2119 2.119
Aktiver og passiver vedr. udstedte, kon-

cerneksterne warrants i tilkgbte virksom-

heder, jf note 23 - - - 1.005 - 1.005
Totalindkomst for perioden 1. januar til 31.

december 2008 - 0 -21.275 0 -1.768 -23.043
Saldo pr. 31. december 2008 100.000 121.836 =21.299 1.005 351 201.893
Kapitaltilfgrsel fra minoritetsinteresser - - - 0 5.324 5.324
Kapitalforhgjelsesomkostninger - - -96 0 -6 -102
Totalindkomst for perioden 1. januar til

31. december 2009 - 0 1.203 -1 -55 1.147
Saldo pr. 31. december 2009 100.000 121.836 -20.192 1.004 5.614 208.262

Datterselskabet Kristensen City-Immobilien | AG har udstedt unoterede warrants. De udstedte warrants giver ret til at nytegne
1.980.000 aktier i datterselskabet til kurs 100. De udstedte warrants kan udnyttes i arene 2009-2014 i perioden 1. december til 31.
december. Ingen af de udstedte warrant er udnyttet pr. 31. december 2009.

Der er ikke yderligere betingelser knyttet til vilkarene for udnyttelse af de udstedte warrants.

Den indregnede vaerdi svarer til den senest opgjorte dagsvaerdi ved koncernens overtagelse af 94% heraf i forbindelse med samti-
dig overtagelse af 947% af aktierne i datterselskabet. Belgbet reguleres ikke lgbende.

Der er i arets lgb ikke foreslaet og ej heller udbetalt udbytte.
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MODERSELSKAB KONCERN

2009 2008 2009 2008
Kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser - - 222.222 211.194
Kortfristede forpligtelser - - 5.039 4.346
| alt - - 227.261 215.540
Dagsveerdi - - 245.227 230.034
Nominel veerdi - - 227.864 216.223

Finansieringen i datterselskabet Kristensen City-Immobilien | AG er bl.a. underlagt visse betingelser for forholdet mellem
prioritetslanene og ejendommenes veerdi (sakaldt "Loan to Value Ratio”), ligesom betingelser for selskabets evne til at hono-
rere renter og afdrag (sakaldt "Interest Cover Ratio” og "Debt Service Cover Ratio”) er en forudsaetning for lanene.
Tilsvarende har langiver i datterselskabet K/S Georgstrasse, Hannover stillet betingelser for "Debt Service Cover Ratio” samt
“Loan to Value Ratio”.

Baseret pa de kommende 12 maneders drift ventes disse betingelser fortsat opfyldt.

Endvidere er der i lanevilkarene for datterselskabet Kristensen City-Immaobilien | AG indsat en sakaldt "cross-default” klausul,
hvilket betyder, at en eventuel betalingsmisligholdelse pa ét lan bevirker, at de gvrige lan ogsa kan fordres fortidigt indfriet.
Der henvises i gvrigt til beskrivelse af rente- og kreditrisici i note 24.



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (b 1.000)

Gzelden kan specificeres saledes: Udlgb Fast/variabel Effektiv Dagsvaerdi Bogfm_'t
rente veerdi

2009

Aschaffenburg (EUR) 2013 Fast 6,32 80.581 73.845
Bad Oeynhausen (EUR) 2013 Fast 5.847% 12.968 12.011
Georgsmarienhiitte (EUR) 2013 Fast 5,40% 25.588 24.005
Hagen (EUR) 2013 Fast 5,847 20.827 19.291
Hannover (EUR) 2013 Fast 5.89% 13.946 12.999
Herne (EUR) 2013 Fast 5.72% 4.558 4.222
Limburg (EUR) 2013 Fast 6.13% 29.261 26.935
Ludwigsburg (EUR) 2013 Fast 5.847% 16.505 15.287
Oldenburg (EUR) 2013 Fast 5.71% 10.927 10.191
Oldenburg (EUR) 2014 Fast 4,657 12.734 12.249
Oldenburg (EUR) 2014 Variabel 3.88% 2.605 2.590
Waltrop (EUR) 2013 Fast 5.92% 14.727 13.636
| alt pr. 31. december 2009 245.227 227.261
2008

Aschaffenburg (EUR) 2013 Fast 6,207% 81.253 75.473
Bad Oeynhausen (EUR) 2013 Fast 5.847% 13.074 12.273
Georgsmarienhiitte (EUR) 2013 Fast 5.30% 25.664 24.515
Hagen (EUR) 2013 Fast 5,847 20.998 19.711
Hannover (EUR) 2013 Fast 5.89% 12.467 11.803
Herne (EUR) 2013 Fast 5.72% 4596 4.314
Limburg (EUR) 2013 Fast 6.13% 29.540 27.523
Ludwigsburg (EUR) 2013 Fast 5.847% 16.640 15.620
Oldenburg (EUR) 2013 Fast 5.71% 11.000 10.413
Waltrop (EUR) 2013 Fast 5.92% 14.802 13.895
I alt pr. 31. december 2008 230.034 215.540

Selvom hovedparten af de indregnede lan formelt er optaget til variabel rente baseret pa Euribor, er lanene faktuelt optaget som
fastrentelan. | forbindelse med l@neoptagelsen er der efter krav fra langiverne samtidigt indgaet renteswap-aftaler med langiverne
om afdaekning af renterisikoen til udlgb.

Eftersom swapaftalerne er en integreret del af laneaftalerne, indregnes swapaftalerne med en negativ veerdi pr. 31. december 2009
pa TDKK 16.906 (2008: TDKK 13.811) falgelig ikke i balancen.
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Restforpligtelser i forbindelse med
ejendomserhvervelser

Uafregnede ksbesummer

Transaktionsomkostninger

| alt

Gzelden er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser

Kortsigtede forpligtelser

| alt

Dagsveerdi

Nominel veerdi

Leverandgrgaeld og andre gaeldsforpligtelser
Leverandgrgzeld

Skyldige finansielle omkostninger

Uafregnet feellesomkostningsregnskab
Momsforpligtelse

Bestyrelseshonorarer

Konsulenthonorarer

Revisionshonorarer

Geeld til tilknyttede virksomheder

Anden gzld

| alt

Gzelden er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser

| alt

Dagsveerdi

Nominel veerdi

MODERSELSKAB

2009

MODERSELSKAB

2009

47

221
47
37
10

362

362

362

362

362

2008

2008

o O o o

221

62

288

288

288

288

288

KONCERN

2009

71.059
3.964

75.023

75.023

75.023

75.023

75.023

KONCERN

2009

636
3.928
191
473
221
927
377
3

129

6.885

6.885

6.885

6.885

6.885

2008

2.432
179

2.611

2.611

2.611

2.611

2.611

2008
1.045
3.263

79
362
221

1.252
287

6514

6514

6.514

6.514

6.514



SPECIFIKATIONER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (b 1.000)

16

17

Ledelsesaflgnning
| indeveerende regnskabsar er der afholdt TDKK 350 i bestyrelseshonorar (2008: DKK 344).

MODERSELSKAB

2009 2008
Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for geeld:
Investeringsejendomme - -
Lejetilgodehavender - -
Forsikringskrav - -
Tilgodehavende ksbesummer - -
Likvide beholdninger 12.192 0

Geeld til kreditinstitutter for hvilken der er stillet

sikkerhed (dagsveerdi) - -
Uafregnede ksbesummer for hvilken der er

stillet sikkerhed - -

Bruttoforpligtelse i h.t. valutaterminskontrakter,
for hvilke der er stillet sikkerhed 111.623 -

KONCERN

2009

374.456
1.176

0

0
17.119

245.227

68.462

111.623

2008

280.590
520

30

0

11.011

230.034

Hovedparten af moderselskabets likvide midler indestar pa ordinaere indlanskonti. Af de samlede likvide beholdninger,

udger DKK 10 mio. (2008: DKK 0) indestaende pa bundne konti.

Der er stillet sikkerhed for forpligtelser i h.t. indgaede valutaterminskontrakter svarende til 5% af den samlede bruttoforplig-

telse. Nettovaerdien pr. 31. december 2009 udggr et tilgodehavende pa TDKK 29.

Hovedparten af koncernens likvide midler indestar ligeledes pa ordinzere indlanskonti. Af de samlede likvide beholdninger,

udger DKK 10,5 mio. (2008: DKK 4,3 mio.) indestaende pa bundne konti.

Der er tinglyst ejendomspant ("Grundschuld”) i ejendommene til et belgb af i alt EUR 31,5 mio. (2008: EUR 29 mio.). Pantet i
ejendommene er opdelt pa de enkelte ejendomsselskaber. Ejendomspantet er stillet til sikkerhed for hypotekbanklanene.
I henhold til lanebetingelserne for de ydede hypotekbanklan er der blandt andet afgivet falgende yderligere sikkerheder:

¢ Transport i lejekontrakterne, herunder i lejernes huslejeindbetalinger.

¢ Transport i forsikringer vedr. ejendomsportefgljen.

¢ Transport i eventuelle salgssummer fra salg af ejendomme.

¢ Pant i likvide beholdninger vedr. huslejekonti og adskillige administrationskonti.
¢ Pant i swap-afregninger.

¢ Tilbagetraedelseserkleeringer fra koncernkreditorer i relation til de i koncernen opstaede interne mellemvaerender.

® Moderselskabserklaring (‘comfort letter”) fra Kristensen Partners Ill A/S.

I henhold til indgdede kebekontrakter sker den juridiske risikoovergang saedvanligvis tidligst ved kebesummens berigtigelse.
Kgbesummen for ejendommen i Pforzheim er endnu ikke forfalden, hvormed ejendommen fortsat udger szelgers sikkerhed

for kebesummens berigtigelse.
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20

Eventualaktiver og -forpligtelser

Moderselskabet har afgivet moderselskabserklaering ("comfort letter”) pa vegne af datterselskabet Kristensen City-Immo-
bilien Il GmbH som sikkerhed for lan optaget hos en tysk hypotekbank. Dagsvaerdien af det optagne ldn udger TDKK 25.588
pr. 31. december 2009 (2008: TDKK 25.664). Datterselskabet har stillet egen sikkerhed i form af et tinglyst ejendomspant pa
TDKK 22.323 (2008: 22.352).

Der er endvidere afgivet moderselskabserklzering over for datterselskabet Kristensen City-Immobilien Ill GmbH om midler-
tidig finansiering af ejendommen i Aschaffenburg i tilfeelde af, at det optagne hypotekbanklan ikke forleenges hhv. refinan-
sieres ved den arlige genforhandling af finansieringsvilkarene. Dagsvaerdien af det optagne ldn udger TDKK 80.581 pr. 31.
december 2009 (2008: TDKK 81.253).

Endelig er der afgivet moderselskabserklaeringer over for datterselskaberne Kristensen City-Immobilien Il og Il GmbH.
Erkleeringerne blev afgivet 11. marts 2009 som folge af kapitaltab i datterselskaberne, som imidlertid er udlignet ved de
efterfglgende kapitaltilfersler, jf. side 9. Efter udlgb af uopsigelighedsperioden ventes erklzeringerne derfor at bortfalde den
30. juni 2010.

Koncernen har ingen eventualaktiver eller -forpligtelser.

Kontraktlige forpligtelser

Den i note 20 omtalte management-aftale, som koncernen har indgdet med Kristensen Properties A/S, er uopsigelig indtil
31. december 2017, hvorefter aftalen kan opsiges med 12 maneders varsel til opher tidligst den 31. december 2018.

Hvis investeringsrammen udfyldes, ventes de arlige honorarer at udggre ca. DKK 4-5 mio. Akkvisitionshonorarer i forbin-
delse med eventuelle, resterende investeringer ventes at udggre yderligere indtil ca. DKK 14 mio. (2008: DKK 19 mio.).

Neertstdende parter
Grundlag

Tilknyttet virksomhed med
Kristensen Properties A/S, Vesterbro 18, Aalborg betydelig indflydelse
Kent Hoeg Sgrensen Direktion
Jesper Korsbaek Direktion
Peter Westphal Direktion (udtradt)
Knud Waede Hansen Bestyrelse
Tage Benjaminsen Bestyrelse
Henrik Lind Bestyrelse
Erik Munk Bestyrelse
Henning Juul Studsgaard Bestyrelse

Moderselskabet Kristensen Partners Ill A/S indgar ikke som datterselskab i andre koncernregnskaber, hvorfor nzervaerende
koncernregnskab omfatter savel den stgrste som mindste koncern, hvori moderselskabet indgar.

Ejerforhold

Folgende aktionzerer er noteret i selskabets aktionaerfortegnelse som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5%
af aktiekapitalen i Kristensen Partners Il A/S:

o Kristensen Properties A/S, Aalborg

o TyEK A/S, Silkeborg
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Transaktioner

Moderselskabet har modtaget rente af de i note 11 opfarte tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder. Renteindtaegten pa
TDKK 537 (2008: TDKK 1.420) fremgar af note 6.

Bestyrelse og direktion har modtaget honorar som omtalt i note 16.

| forbindelse med erhvervelse og finansiering af ejendomsportefgljen blev der i 2007 indgdet Management-aftale om et ‘ak-
kvisitionshonorar’ til Kristensen Properties A/S pa 4% af ejendommenes kgbesum, om et arligt honorar for ‘fund & asset
management’ pa 0,4% pr. ar af ejendommenes bogferte vaerdi samt for "'ejendomsadministration’ pa ca. 3% af huslejen. De
samlede honorarer i 2009 udgjorde DKK 6,8 mio. (2008: DKK 12,7 mio.).

Bestyrelse og direktion har modtaget honorarer som omtalt i note 16.

Alle aftaler er indgaet pa markedsvilkar. Der er ikke sket andringer i de indgaede aftaler i forhold til sidste ar.

Forpligtelser til eller tilgodehavender hos nzrtstdende parter udgjorde pr. 31. december 2009 i alt et netto tilgodehavende pa
TDKK 326 (2008: TDKK 755), jf. note 11 og 15, hos Kristensen Properties A/S og datterselskaber herunder.

Der har bortset fra ovenstaende ikke i arets lgb vaeret gennemfgrt transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medar-
bejdere, vaesentlige aktionzrer, tilknyttede virksomheder eller andre nartstdende parter.

MODERSELSKAB KONCERN
2009 2008 2009 2008
Regulering for ikke-likvide driftsposter
Regulering af ejendomme til dagsveerdi - - 7.454 35.199
Kursreguleringer 59 0 86 -2
I alt 59 0 7.540 35.197
MODERSELSKAB KONCERN
2009 2008 2009 2008
/Andring i driftskapital
/Andring i tilgodehavender m.v. -15 0 -1.291 -592
/Andring i leverandgrgzeld og andre gaeldsforpligtelser 37 260 -297 612
Andring i periodeafgraensningsposter og
forudbetalinger -30 0 -17 374

| alt -8 260 -1.759 394
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Erhvervelse af kapitalandele i 2008

Koncernen overtog hhv. den 27. marts 2008 og den 24. april 2008 947 af kapitalen i de underliggende selskaber, jf. koncern-
oversigten pa side 7. Erhvervelserne anses for kgb af enkeltaktiver, jf. naermere omtale i note 1.
Den kontante anskaffelsessum udgjorde TDKK 34.885. Opggrelsen fremgar nedenfor:

Investeringsejendomme

Tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Likvide beholdninger

Geeld til kreditinstitutter

Udskudt skatteforpligtelse

Restforpligtelser vedr. ejendomserhvervelser
Leverandgrgzeld

Anden gzld

Overtagne nettoaktiver
Overkurs

Minoritetsandel

Andel til eksterne warrants
Anskaffelsessum

Heraf likvide beholdninger

Kontant anskaffelsessum

MODERSELSKAB
Regnskabs-
Dagsveerdi pa maessig
overtagelses- veerdi for
tidspunktet overtagelsen
204.319 199.175
143 143
289 289
13.749 13.749
-89.823 -89.823
-357 -357
-74.060 -74.060
-1.187 -1.187
-1.424 -1.424
51.649 46.505
109 -
-2.119 -
-1.005 -
48.634 -
48.634 -

KONCERN
Regnskabs-
Dagsveerdi pda maessig veerdi
overtagelses- fer overta-
tidspunktet gelsen
204.319 199.175
143 143
289 289
13.749 13.749
-89.823 -89.823
-357 -357
-74.060 -74.060
-1.187 -1.187
-1.424 -1.424
51.649 46.505
109 -
-2.119 -
-1.005 =
48.634 =
-13.749 -

34.885
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Risici

Koncernen har vedtaget en skriftlig politik for finansiel risikostyring.

Koncernen er som fglge af sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret over for endringer i valutakurser og
renteniveau m.v. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici, dog vil indtil en tredjedel af
finansieringen kunne optages i CHF. Koncernens finansielle styring retter sig saledes mod styring af de finansielle risici, der
er en direkte fglge af koncernens drift og finansiering.

Koncernen vurderes at vare eksponeret for nedenstdende risici:

Koncernens lgbende indtjening er iseer afhaengig af udviklingen i falgende faktorer: lejeindtzegter, vedligeholdelse og mo-
derniseringer, samt driftsomkostninger.

Lejeindtgter

Der knytter sig primaert to usikkerheder til lejeindtzegterne. For det fgrste udlejningsprocenten og for det andet udviklingen
i lejeniveauet.

Afholdelse af planlagte omkostninger til modernisering ventes at have en positiv afsmitning pa muligheden for husleje-
forhgjelser ud over, hvad den almindelige regulering giver grundlag for.

Endvidere bemaerkes, at fremtidige lovaendringer kan begranse mulighederne for huslejestigninger.

Vedligeholdelse og moderniseringer

Det er ledelsens vurdering, at den planlagte ordinaere vedligeholdelse er ngdvendig for at opretholde den nuvaerende husle-
jeindtaegt. Hertil kommer planlagte udgifter til modernisering. Disse skal alene medvirke til en positiv udvikling i form af
hgjere udlejningsprocent og huslejeniveau og dermed ejendomsportefgljens generelle vaerditilvaekst.

Safremt disse udgifter ikke er tilstraekkelige til at oppebzere forventede lejeindtzegter, vil der vaere en risiko for enten ggede
udgifter til vedligeholdelse eller reducerede lejeindtaegter.

Driftsomkostninger

Foruden omkostninger til vedligeholdelse udger koncernens primeere driftsomkostninger omkostninger til ejendomsad-
ministration samt faellesomkostninger, der ikke kan palignes lejerne enten som fglge af reduceret udlejningsprocent eller
lejekontrakternes bestemmelser.

Koncernen beerer risikoen for driftsomkostninger til tomme lejemal, hvorfor en reduktion af udlejningsprocenten ville pa-
virke resultatet negativt.

Der er ingen vaesentlige risici forbundet med de gvrige driftsomkostninger.

Verdien af ejendomsportefgljen opggres arligt af en ekstern valuar pa grundlag af ejendommenes lgbende driftsoverskud
samt en anslaet markedsbestemt afkastforventning for ejendomme af samme karakter.

Vardien af ejendommene (baseret pa et markedsbestemt afkastkrav) er iszr fglsomt over for udviklingen i renteniveauet,
inflationen, valutakursudviklingen samt de generelle markedsvilkar, herunder efterspgrgsel efter de pageeldende ejendom-
me eller &ndret forbrugeradfaerd.

Valuarens vardiansattelse af ejendomme vil endvidere vaere baseret pa flere forudsaetninger sasom f.eks. den forventede
udlejningsprocent, fremtidig lejeindtaegt, vedligeholdelsesudgifter pr. m2. Der er en risiko for, at disse forudsaetninger ikke
opfyldes. Driftslikviditeten pavirkes dog ikke af @ndringer i afkastforventningen.

Et 5%’s fald i dagsveerdien af ejendomsportefglijen som falge af stigende afkastforventninger ville alt andet lige reducere
resultatet med DKK 17,1 mio. efter skat (2008: DKK 11,8 mio.). En stigning i dagsvaerdien ville medfere en tilsvarende positiv
pavirkning af resultatet. Felsomheden pa koncernens egenkapital svarer til indvirkningen pa resultatet.

Idet ejendommenes vardi indgar ved vurderingen af, om visse friverdibetingelser knyttet til de optagne hypotekbanklan
er overholdt, ville et fald kunne medfgre, at lanebetingelsen ikke leengere af langiver anses for opfyldt, jf. nedenfor under
"Likviditetsrisici”.
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Koncernen er hovedsageligt eksponeret for risici over for valutakursudviklingen i DKK i forhold til EUR, der er koncernens
funktionelle valuta. Herudover kan op til en tredjedel af ejendomsfinansieringen optages i CHF.

Hovedparten af koncernens indtaegter og udgifter afregnes i EUR.

Med undtagelse af provenuet fra kapitaludvidelsen og den del af finansieringen, der vil blive optaget i CHF, er samtlige kon-
cernens aktiver og forpligtelser EUR-aktiver henholdsvis forpligtelser, der veerdiansattes i DKK pa grundlag af den til enhver
tid geeldende kurs pa EUR i forhold til DKK.

Den relative valutakursudvikling generelt kan indirekte pavirke den markedsbestemte afkastforventning, jf. ovenfor.

| overensstemmelse med koncernens politik afdeekkes valutarisici pa indregnede finansielle aktiver og forpligtelser, nar
eksponeringen i en valuta modsvarer mere end netto EUR 1 mio.

Som udgangspunkt afdekkes eksponering i EUR/DKK og CHF/DKK ikke, men koncernen har ved indgaelse af valutater-
minskontrakter imidlertid valgt at afdaekke nettoinvesteringerne i de tyske dattervirksomheder. Der er pr. 31. december 2009
indgaet aftale om salg af EUR 15 mio. (2008: EUR 0) pa termin. Veerdien udger et netto tilgodehavende pa TDKK 30 (2008:
TDKK 0), som er indregnet i balancen som periodeafgransningspost under kortfristede aktiver.

Dermed er valutakursrisikoen sa godt som fuldt elimineret pr. 31. december 2009.

En andring i EUR-kursen vil sdledes alt andet lige kun pavirke resultatet og egenkapitalen ubetydeligt.

Et 1%'s fald i EUR-kursen ville alt andet lige have forbedret aret resultat med TDKK 1.126 efter skat, mens egenkapitalen ville
blive forbedret med TDKK 15. En stigning i valutakursen ville medfere en tilsvarende negativ pavirkning af resultatet hhv.
positiv pavirkning af egenkapitalen. Forskellen mellem den potentielle effekt pa resultatet hhv. pa egenkapitalen skyldes, at
koncernen ikke anvender reglerne for regnskabsmaessig afdaekning efter IAS 39.

Felsomheden af valutaeksponeringen formindskes/forgges i takt med gvrige naevnte risici, szerligt dagsvaerdiregulering af
ejendommene.

Koncernens gald er som udgangspunkt variabelt forrentet, men i overensstemmelse med koncernens politik afdeekkes
renterisici pa koncernens lan, nar det vurderes, at rentebetalingerne kan sikres pa et tilfredsstillende niveau. Afdekningen
foretages normalt ved indgaelse af renteswaps, hvor variabelt forrentede ldan omlaegges til en fast rente.

Pr. 31. december 2009 var hovedparten af koncernens lan saledes reelt fastforrentede, mens bankindlan er variabelt for-
rentet.

Vedrgrende koncernens variabelt forrentede likvider og lan vil et fald i renteniveauet pa 1% point p.a. i forhold til de faktiske
rentesatser alt andet lige have en negativ indvirkning pa periodens resultat og egenkapital ultimo pa ca. DKK 0,6 mio. efter
skat. En stigning i renteniveauet vil have en positiv indvirkning pa ca. DKK 0,8 mio. efter skat.

Den variabelt forrentede likviditet ventes dog pa kort sigt anvendt til delfinansiering af fremtidige erhvervelser af investe-
ringsejendomme.

Den optagne hypotekbankgaeld skal refinansieres ultimo 2013.

Safremt denne refinansiering helt eller delvist ikke kan finde sted. og provenuet fra refinansieringen derfor bliver lavere end
forventet, vil dette kunne medfgre, at koncernen ikke har tilstraekkelig likviditet.

Som omtalt ovenfor er der endvidere knyttet betingelser til lanene. Safremt disse betingelser ikke fortsat opfyldes, vil lanene
kunne opsiges af langiverne.

Det er koncernens politik i forbindelse med lanoptagelse at sikre sterst mulig fleksibilitet gennem spredning af lanopta-
gelsen pa forfalds-/genforhandlingstidspunkter og langivere under hensyntagen til prissaetningen.

Koncernens likviditetsreserve bestar af likvide midler og uudnyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens malsztning at have
et tilstraekkeligt likviditetsberedskab til fortsat at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfaelde af uforudsete udsving i likvi-
diteten.
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Risici (fortsat)

Tabellen herunder viser pengestremme vedr. koncernens finansielle forpligtelser baseret pa forfaldstidspunkt i den reste-
rende tid fra balancedagen og frem til den kontraktuelle udlgbsdato.

De angivne belgb udger ikke-diskonterede pengestramme inklusive rentebetalinger og kan derfor ikke afstemmes til for-
pligtelsernes bogfgrte veerdi i balancen.

(Mio. DKK) <1ar 1-2ar 2-53ar >5ar
Kreditinstitutter -16,5 -16,5 -225.5 0.0
Leverandgrgeeld og andre forpligtelser -81.9 0.0 0.0 0.0

Koncernens politik for patagelse af kreditrisici medfgrer, at aftaler om bankindestdende kun indgds med modparter, hvor
ledelsen anser, at der ikke er kreditrisiko. Baseret herpa forventes alle modparter at kunne indfri deres forpligtelser.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til finansielle aktiver svarer til de i balancen indregnede vaerdier.

I koncernens tilgodehavender fra salg indgar pr. 31. december 2009 lejetilgodehavender pa i alt TDKK 1.238 (2008: TDKK
520), der efter en individuel vurdering er vardiansat til TDKK 1.176 (2008: TDKK 520). Koncernen har modtaget bankgaranti
pa indtil TDKK 3.389 som sikkerhed for TDKK 1.024 af de indregnede tilgodehavender. Garantien er gjort geldende over for
banken den 10. februar 2010.

@vrige tilgodehavender er vurderet til pari.

Koncernen vurderer lgbende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen for at afveje det hgjere afkastkrav pa egenkapital
over for den ggede usikkerhed, som er forbundet med fremmedkapital.

Det er koncernens udbyttepolitik, at aktionaererne skal opna et afkast af deres investering i form af kursstigning og udbytte,
der overstiger en risikofri investering i obligationer. Udbetaling af udbytte skal ske under hensyntagen til forngden konso-
lidering af egenkapitalen som grundlag for selskabets fortsatte ekspansion.

Pr. 31. december 2009 udgjorde egenkapitalens andel af de samlede passiver 40,2% (2008: 47,1%). Den realiserede egenkapi-
talforretning for perioden udgjorde 0,5% (2008: negativ).

Under hensyn til koncernens forretningsplan anser ledelsen politikken for kapitalstyring for efterlevet.

Skattemaessige og politiske risici vurderes at vaere lave.

Ledelsen vurderer ikke, at koncernen er underlagt andre vasentlige risici end ovenfor beskrevet.
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Dagsvardiansttelse

Med virkning fra 1. januar 2009 har koncernen indfgrt @ndringen i IFRS 7 om finansielle instrumenter som veaerdiansaettes
til dagsveerdi i balancen, hvilket kraever oplysning om dagsvaerdiansaettelse niveauopdelt efter fglgende hierarki for dags-
vardiansattelse:

¢ Noterede priser (usendrede) i aktive markeder for identiske aktiver eller forpligtelser (niveau 1).

e Andre input end noterede priser under niveau 1, som er observerbare for aktivet eller forpligtelsen, enten direkte (d.v.s.
som priser) eller indirekte (d.v.s. afledt af priser) (niveau 2).

¢ [nput for aktivet eller forpligtelsen, som ikke er baseret pa observerbare markedsdata (d.v.s. ikke observerbare input)
(niveau 3).

Folgende tabel viser koncernens aktiver og forpligtelser, som vaerdianszettes til dagsvaerdi pr. 31. december 2009:

(TDKK) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 | alt
Valutaterminsaftaler - 30 - 30
Aktiver i alt 0 30 0 30
Renteswap-aftaler - 0 -

Forpligtelser i alt 0 0 0

Dagsvaerdien for finansielle instrumenter, som handles i aktive markeder, er baseret pa noterede priser pa balancedagen.
Sadanne instrumenter hgrer til niveau 1. Koncernen har ingen finansielle instrumenter i denne kategori.

Dagsverdien af finansielle instrumenter, som ikke handles i et aktivt marked (f.eks. over-the-counter derivater), opggres
ved brug af veerdiansattelsesmetoder. Disse vaerdiansattelsesmetoder anvender fremdeles observerbare markedsdata,
hvor de er tilgaengelige, og beror mindst muligt pa virksomhedsspecifikke estimater. Hvis alle betydelige input, som kraeves
til dagsveerdiansaettelse af et instrument, er observerbare, hgrer instrumentet til niveau 2. Aktiver og forpligtelser i denne
kategori omfatter primzaert renteswap-aftaler og valutaterminsaftaler. Renteswap-aftaler indregnes imidlertid p.t. ikke i ba-
lancen, jf. note 13.

Hvis et eller flere betydelige input ikke baserer sig pa observerbare markedsdata, hgrer instrumentet til niveau 3. Koncernen
har ingen finansielle instrumenter i denne kategori.

De enkelte veerdiansaettelsesmetoder til vaerdiansaettelse af finansielle instrumenter er mere udfgrligt beskrevet i saerskilt
afsnit vedrgrende anvendt regnskabspraksis, jf. side 44 ff.

I drets lgb har ingen aktiver eller forpligtelser skiftet fra én kategori til en anden.



REGNSKABSPRAKSIS

REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten for Kristensen Partners lll A/S, der omfatter bade arsregnskab for modersel-
skabet og koncernregnskab, afleegges efter bestemmelserne i International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) og fortolkningen fra International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) som godkendt af EU. Der er taget hensyn til alle obligatoriske, relevante
bekendtggrelser fra International Accounting Standards Board (IASB).

Koncernen har indfgrt falgende nye og @&ndrede IFRS-standarder pr. 1. januar 2009 som god-

kendt af EU:

e |AS 1 (aendring) "Presentation of financial statements” — ikrafttradte 1. januar 2009. Krav
om przesentation af en totalindkomstopggrelse og to ars sammenligningstal i balancen ved
@ndring af anvendt regnskabspraksis. Indfgrelsen har ingen virkning pa resultat eller
egenkapital.

e |AS 23 (eendring) "Borrowing costs” — ikrafttradte 1. januar 2009. Krav om at laneomkostnin-
ger indgar i kostprisen pa kvalificerede aktiver. Indfgrelsen har ingen virkning pa resultat
eller egenkapital, idet de nye bestemmelser allerede opfyldes.

e |FRS 7 (aendring) "Financial instruments — Disclosures” — ikrafttradte 1. juli 2008. Z£ndring
af oplysningskrav om dagsvardier, herunder bl.a. specifikation efter, hvor de finansielle in-
strumenter er placeret i malingshierarkiet. Endvidere preeciseringer om oplysningskrav
vedr. likviditetsrisici. Indfgrelsen har ingen virkning pa resultat eller egenkapital.

¢ IFRS 8 "Operating segments” - ikrafttradte 1. januar 2009. Segmentoplysninger i overens-
stemmelse med ledelsesrapportering. Indfgrelsen har ingen virkning pa resultat eller
egenkapital.

Folgende nye og @ndrede IFRS-standarder som godkendt af EU er tradt i kraft med virkning
for kommende regnskabsar. Koncernen har imidlertid valgt at indfgre disse med virkning al-
lerede for indevaerende regnskabsar:

e |FRS 3 (endring) “Business combinations” — ikrafttradte 1. juli 2009. £ndringer ved bereg-
ning af vederlaget (transaktionsomkostninger, betingede vederlag), hel eller delvis goodwill
m.v. Indfgrelsen har ingen virkning pa resultat eller egenkapital.

e |AS 27 (ndring) “Consolidated financial statements and accounting for investments in sub-
sidiaries” — ikrafttradte 1. juli 2009. £ndrede regler ved &ndring i ejerandele mv. Indfgrel-
sen har ingen virkning pa resultat eller egenkapital.

Alle gvrige nye og fremtidige standarder og fortolkninger har p.t. ingen relevant betydning for
koncernen.

Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip med de regule-
ringer, der fglger af omvurdering af grunde og bygninger, finansielle aktiver disponible for salg
samt finansielle aktiver og finansielle forpligtelser til dagsveerdi via resultatopggrelsen.
Udarbejdelsen af en ars- eller koncernrapport samt ledelsesberetning kraever udgvelse af
visse kritiske regnskabsmaessige skgn. Desuden er det ngdvendigt for ledelsen at udgve skgn
i anvendelsen af den fastlagte regnskabspraksis. De omrader, som er forbundet med en hgjere
grad af sken eller kompleksitet, eller omrader, hvor forudsaetninger og sken er vaesentlige for
koncernrapporten, er oplyst i note 1.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.
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KONSOLIDERINGSPRAKSIS

Som dattervirksomheder betragtes alle virksomheder, hvori koncernen har kontrol over de
finansielle og driftsmaessige forhold, hvilket normalt er forbundet med besiddelse af flertallet
af stemmerettighederne.

En dattervirksomhed er en virksomhed, som er kontrolleret af en anden virksomhed. Kontrol
betyder muligheden for at bestemme en virksomheds finansierings- og forretningspolitik med
henblik pa at drage nytte af dennes aktiviteter.

Tilstedevaerelsen og virkningen af potentielle stemmerettigheder, som aktuelt kan udgves el-
ler konverteres, tages i betragtning ved vurderingen af, hvorvidt koncernen har kontrol over en
anden virksomhed. Der foretages fuld konsolidering fra den dato, hvor kontrollen overfgres til
koncernen. Konsolideringen ophgrer fra den dato, hvor kontrollen ophgrer.

Ved keb af dattervirksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Kostprisen males som dags-
veaerdien af de overdragne aktiver, udstedte egenkapitalinstrumenter og patagne forpligtelser
pr. overdragelsesdatoen med tilleeg af omkostninger, der kan henfgres direkte til kabet.
Identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, der er henholdsvis erhvervet og
overtaget i en virksomhedssammenslutning, males ved fgrste indregning til dagsvaerdi pa an-
skaffelsestidspunktet uanset omfanget af minoritetsandele. Eventuelle forskelle mellem kost-
prisen og dagsveerdien af de identificerbare erhvervede nettoaktiver indregnes som goodwill.
Hvor kostprisen for den overtagne virksomhed er lavere end dagsvaerdien af de identificerbare
nettoaktiver, indregnes forskellen direkte i resultatopggrelsen.

Der foretages eliminering af koncerninterne transaktioner, mellemvarender og urealiserede
gevinster pa transaktioner mellem koncernvirksomheder, ligesom der foretages eliminering
af urealiserede tab, medmindre transaktionen indikerer en vaerdiforringelse af det overfgrte
aktiv.

Dattervirksomhedernes regnskabspraksis er tilpasset til koncernens regnskabspraksis.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

De balanceposter og poster i resultatopggrelsen, der er indeholdt i arsrapporterne for kon-
cernvirksomhederne, males i den valuta, der benyttes i det primare gkonomiske miljg. hvor
virksomhederne opererer (funktionel valuta). Koncernregnskabet afleegges i DKK, som bade
er moderselskabets funktionelle valuta og prasentationsvaluta, og afrundes i hele tusinde.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta til transaktionsdagens
kurs. Gevinster og tab, som opstar ved afregning af sadanne transaktioner, samt ved om-
regning af monetzere aktiver og forpligtelser i udenlandsk valuta til balancedagens kurs, ind-
regnes i resultatopggrelsen i henhold til officiel kurs fra Den Danske Nationalbank.

Hvis valutapositioner anses som afdaekning af pengestremme eller nettoinvesteringer, ind-
regnes vaerdindringerne herpa i anden totalindkomst.

Valutakursreguleringer pa ikke-monetaere poster sdsom aktier, der males til dagsveerdi via
resultatopggrelsen, indregnes som en del af gevinst eller tab til dagsveerdi. Valutakursregu-
leringer pa ikke-monetzere poster sasom aktier, der klassificeres som finansielle aktiver dis-
ponible for salg, indregnes i anden totalindkomst.
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AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER 06
REGNSKABSMASSIG AFDAEKNING

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang til dagsveerdien pa den dato, hvor kon-
trakten indgas og males efterfolgende til dagsveerdi. Indregning af den gevinst eller det tab,
som opstar herved, afhanger af, hvorvidt det finansielle instrument er klassificeret som regn-
skabsmaessig afdeekning, og i sa fald af karakteren af den afdaekkede transaktion.
Renteswap-aftaler, der er en integreret del af laneaftaler, indregnes ikke i balancen, eftersom
disse reelt er fastforrentede lan.

Koncernen har i regnskabsaret ikke haft afledte finansielle instrumenter, som klassificeres
og opfylder kriterierne for regnskabsmaessig afdaekning. Gevinst og tab pa afledte finansielle
instrumenter, som indregnes i balancen, indregnes derfor i resultatopggrelsen.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetningen, som har karakter af operationel leasing, omfatter dagsvaerdien for leje-
indteegter og anden indteegt med fradrag af moms, rabatter og nedslag og efter elimine-
ring af koncerninterne transaktioner. Omsatningen indregnes i den regnskabsperiode, hvor
ydelserne leveres.

Opkraevet bidrag hos lejerne til deekning af varme og faellesomkostninger pa investerings-
ejendommene samt afholdte udleeg vedr. lejernes andele af udgifter til varme og faellesom-
kostninger indregnes ikke i resultatopggrelsen, idet nettomellemvaerendet indregnes i balan-
cen.

Driftsomkostninger og administrationsomkostninger omfatter omkostninger vedrgrende drift
af investeringsejendommene, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter
og andre omkostninger.

Arets vaerdireguleringer af investeringsejendomme samt gevinster og tab ved afhaendelse af
investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen under "Regulering af ejendomme til
dagsveerdi”.

Verdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser i gvrigt, der males til dagsveerdi via
resultatet, indregnes tillige i resultatopgerelsen.

Finansieringsomkostninger og -indteegter indregnes i resultatopggrelsen over lanenes lgbe-
tid ved anvendelse af den effektive rentemetode. Nar veerdien af et tilgodehavende forringes,
nedskrives den regnskabsmassige vardi til genindvindingsvaerdien, som svarer til forven-
tede, fremtidige pengestremme tilbagediskonteret med instrumentets oprindelige effektive
rente. Den pa dette tidspunkt opgjorte forskel mellem den nominelle restgzld og nutidsvaer-
dien af de forventede ydelser indregnes som renteindtaegter.

For tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser antages, at den nominelle vaerdi reduceret for
veerdireguleringer svarer til dagsvaerdi.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og &ndring i udskudt skat, indregnes i resultat-
opggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og i totalindkomstopggrelsen med
den del, der kan henfgres til posteringer i anden totalindkomst.
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BALANCEN

Investeringsejendomme udggr investeringer i grunde, bygninger, en del af en bygning eller i
bade grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den investerede kapital i form af
lebende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl.
kebsomkostninger med tillaeg af efterfalgende kebsprisreguleringer. Moderniseringsomkost-
ninger inkl. laneomkostninger tillaegges efterfglgende.

Investeringsejendomme reguleres arligt til dagsveerdi, som fastszettes ud fra en individuel
vurdering baseret pa ejendommenes forventede lgbende afkast, vedligeholdelsesstand og
afkastkrav.

Arligt foretages en individuel vurdering af det forventede lsbende afkast for hver enkelt ejen-
dom med udgangspunkt i ejendommens budget for det kommende driftsar korrigeret for
udsving, der karakteriseres som vaerende enkeltstdende handelser, herunder korrektioner
for forskel til markedsleje.

Under hensyntagen til den enkelte ejendoms individuelle forhold fastszettes et forrentnings-
krav for ejendommen udtrykt ved en procent. Det opgjorte, korrigerede arlige driftsafkast kapi-
taliseres med forrentningskravet, hvorved dagsvaerdien (for seerlige reguleringer) opggres.
Opggrelsen af faktor til kapitalisering skennes under hensyntagen til investeringsejendom-
menes beliggenhed, vedligeholdelsesstand, klausuler om lejeregulering og opsigelse i ind-
gaede lejekontrakter samt det eksisterende renteniveau ved regnskabsarets udlgb.

| szrlige situationer foretages korrektioner til den beregnede dagsvaerdi. Sadanne korrek-
tioner omfatter reservationer til forestdende vaesentlige renoverings- og ombygningsopgaver,
ejendomme beliggende i helt szrligt, skonomisk treengte beboelsesomrader, ejendomme
med hjemfaldsforpligtelse eller lignende.

Vardireguleringer af investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen.

Koncernen opdeler sine investeringer i folgende kategorier: finansielle aktiver, der males til
dagsveerdi via resultatopggrelsen, lan og tilgodehavender, investeringer, der holdes til udlgb,
og finansielle aktiver disponible for salg.

Klassifikationen afhanger af formalet med investeringerne. Ledelsen fastleegger klassifika-
tionen af investeringerne ved fgrste indregning og revurderer klassifikationen i forbindelse
med hver regnskabsaflaggelse.

| regnskabsaret har koncernen ikke klassificeret nogen af sine investeringer som investerin-
ger, der holdes til udlgb.

Finansielle aktiver, der males til dagsvardi via resultatopgerelsen

Denne kategori har to underkategorier: finansielle aktiver, der besiddes med handel for gje,
og finansielle aktiver, der klassificeres som et finansielt aktiv, der males til dagsveerdi via re-
sultatopgerelsen pa indgaelsestidspunktet. Et finansielt aktiv klassificeres i denne kategori,
hvis det primzert er erhvervet med henblik pa snarligt salg, eller ledelsen beslutter, at det skal
klassificeres saledes.

Aktiver i denne kategori klassificeres som omsztningsaktiver, hvis de enten besiddes med
handel for gje eller forventes realiseret inden for et ar fra balancedagen.

Lan og tilgodehavender

Lan og tilgodehavender er ikke-afledte finansielle aktiver med faste eller bestemmelige beta-
linger. der ikke er noteret pa et aktivt marked. De opstar, nar koncernen yder lan, leverer varer
eller ydelser direkte til en debitor. Lan og tilgodehavender indregnes under omszaetningsak-
tiver. Den del, der forfalder mere end et ar efter balancedagen, klassificeres dog som lang-
fristede aktiver. Lan og tilgodehavender indregnes under tilgodehavender fra salg eller andre
tilgodehavender i balancen.
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Investeringer, der holdes til udleb

Investeringer, der holdes til udlgb, er ikke-afledte finansielle instrumenter med faste eller
bestemmelige betalinger og fast udlgbstidspunkt, som koncernledelsen har til hensigt og er i
stand til at holde til udlgb.

Koncernen har ikke i regnskabsaret haft investeringer i denne kategori.

Finansielle aktiver disponible for salg

Finansielle aktiver disponible for salg er ikke-afledte finansielle instrumenter, der enten pa
indgaelsestidspunktet er klassificeret ind i denne kategori eller ikke er klassificeret i nogen af
de gvrige kategorier. De indregnes under langfristede aktiver, medmindre virksomheden har
til hensigt at afhaende investeringen inden for et ar fra balancedagen.

Koncernen har ikke i regnskabsaret haft investeringer i denne kategori, men moderselska-
bets kapitalandele i datterselskaberne hgrer herunder.

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser indregnes til dagsveerdi ved fgrste indregning og
males efterfolgende ved anvendelse af den effektive rentemetode med fradrag af nedskrivnin-
ger.

Der foretages nedskrivning pa tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, nar det er kon-
stateret, at koncernen ikke vil vaere i stand til at inddrive alle skyldige belgb i overensstem-
melse med de oprindelige vilkar for tilgodehavender. Nedskrivningen udger forskellen mellem
aktivets regnskabsmaessige vaerdi og nutidsvaerdien af forventede fremtidige pengestremme
tilbagediskonteret med den effektive rente. Nedskrivningen indregnes i resultatopggrelsen.

Likvider bestar af likvide beholdninger, indestaender pa anfordringskonti i banker, andre kort-
fristede, let omszettelige investeringer med oprindelige forfaldsperioder pa op til tre maneder
samt traek pa kassekreditter. Traek pa kassekreditter er i balancen indregnet under kortfristede
forpligtelser.

Aktiekapital omfatter ordinzere aktier.

Transaktionsomkostninger, som direkte kan henfgres til udstedelse af nye aktier eller optioner,
vises efter skat som et fradrag i egenkapitalen.

Eventuel udbyttebetaling til selskabets aktionzerer indregnes som en forpligtelse i koncern-
regnskabet i den periode, hvor udbyttet deklareres.

Warrants indregnes ved udstedelse under egenkapitalen med det provenu, der realiseres ved
udstedelsen. Tidligere udstedte warrants, der overtages i forbindelse med erhvervelse af ka-
pitalandele i den udstedende virksomhed, vaerdiansaettes efterfglgende til dagsvaerdi pa tids-
punktet for kapitalandelenes erhvervelse.

Verdien opretholdes herefter usendret indtil udnyttelse eller udlgb.

Lan indregnes ved optagelse til dagsvaerdi med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfalgende males lanene til amortiseret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet
(med fradrag af transaktionsomkostninger) og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgg-
relsen over laneperioden ved anvendelse af den effektive rentemetode.

Lan klassificeres som kortfristede forpligtelser, medmindre koncernen har en ubetinget ret til
at udskyde indfrielse af geelden i mindst et ar fra balancedagen.
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Der indregnes fuld udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem den skattemzaessige og
regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser ved anvendelse af den balanceorienterede
gxldsmetode.

Dog indregnes der ikke udskudt skat af midlertidige forskelle, der er opstaet ved den farste
indregning af aktiver eller forpligtelser i en transaktion, som ikke er en virksomhedsoverta-
gelse og som pa tidspunktet for transaktionen hverken pavirker den regnskabsmaessige eller
skattepligtige indkomst (IAS 12.15b), herunder eksempelvis fgrstegangsindregning af investe-
ringsejendomme og lan ved erhvervelse af kapitalandele.

Udskudt skat males ved anvendelse af de til enhver tid geeldende skattesatser og -regler. De
anvendte skattesatser pr. balancedagen er for moderselskabet 25%, og for de tyske dattervirk-
somheder er anvendt 15,825% og eventuel erhvervsskat pa 5%.

Udskudte skatteaktiver indregnes i den udstraekning, det er sandsynligt, at der vil opsta en
fremtidig positiv skattepligtig indkomst, som de midlertidige forskelle kan modregnes i.

Koncernen er ikke sambeskattet.

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en juridisk eller faktisk forpligtelse som
felge aftidligere begivenheder; det er sandsynligt, at treek pa koncernens gkonomiske ressour-
cer vil veere ngdvendigt for at afvikle forpligtelsen; og belgbets stgrrelse kan males palideligt.

Leverandgrer og gvrige geldsforpligtelser indregnes og males til amortiseret kostpris, der i al
vaesentlighed svarer til nominel veerdi.

OPGORELSE AF PENGESTROMME

Opggrelsen af pengestramme viser koncernens pengestremme for aret opdelt pa drifts-, in-
vesterings- og finansieringsaktivitet, forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets
begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra
investeringsaktivitet. | opggrelsen af pengestremme indregnes pengestramme vedrgrende
kgbte virksomheder fra overtagelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virk-
somheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktiviteten opgeres ud fra arets resultat for skat reguleret for ikke
kontante resultatposter som planmaessige af- og nedskrivninger og &ndringer i hensattelser
samt &ndringer i driftskapitalen.

Driftskapitalen omfatter kortfristede omsatningsaktiver minus kortfristede forpligtelser eks-
klusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestremme fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra kgb og salg af mate-
rielle og finansielle, langfristede aktiver samt gvrige vaerdipapirer.

Pengestremme fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra optagelse og tilbage-
betaling af langfristede forpligtelser samt udbyttebetaling til og kapitalindskud fra virksom-
hedsdeltagere.
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SEGMENTOPLYSNINGER

Koncernen inddeler, kontrollerer og styrer sine forretningmaessige aktiviteter efter disses by-
maessige placering. Segmentoplysningerne falger koncernens ledelsesrapportering.
Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtelser omfatter de pos-
ter der direkte kan henfgres til det enkelte segment, samt de poster der kan fordeles til de
enkelte segmenter pa et palideligt grundlag. De ikke fordelte poster vedrgrer primaert aktiver
og forpligtelser der er forbundet med koncernens administrative funktioner, indkomstskatter
o.lign.

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver som anvendes direkte i segmentets
drift, herunder immaterielle og materielle aktiver samt kapitalandele i tilknyttede virksomhe-
der.

Kortfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver som direkte kan henfgres til driften i
segmentet, tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre tilgodehavender, pe-
riodeafgransningsposter samt likvide beholdninger.

Forpligtelser i segmenterne omfatter de forpligtelser der kan henfgres til driften i segmentet,
herunder geeld til leverandgrer af varer og tjenesteydelser, geeld til kreditinstitutter og anden
geeld.

HOVED- 0G NOGLETALSOVERSIGT

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
vejledning.
Nggletallene er beregnet saledes:

Bruttomargin = Bruttoresultat x 100
Nettoomsatning*

Overskudgrad = Resultat af primaer drift x 100
Nettoomsaetning*

Afkastningsgrad = Resultat af primaer drift x 100
Gennemsnit af samlede aktiver

Soliditetsgrad = Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver ultimo

Forrentning af = Arets resultat x 100

egenkapital Gennemsnitlig egenkapital

Indre vaerdi pr. aktie Egenkapital fér minoriteter

Antal aktier

* Nettoomsaetning er tillagt "Regulering af ejendomme til dagsveerdy’.
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