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Arsrapport for 2014

Bestyrelsen for Kristensen Partners Il A/S har dags dato afholdt bestyrelsesmgde, hvor selskabets
arsrapport for regnskabséaret 2014 blev behandlet og godkendt.

Resumé
e Pr. 31. december 2014 ejer koncernen 17 ejendomme.

Ejendommenes bogfgrte vaerdi udger DKK 563,4 mio.

Den aktuelle udlejningsprocent er 95,3%.

Resultatet for 2014 udger et overskud pd DKK 12,5 mio. (2013: DKK 7,9 mio.).

Resultatet er DKK 1 mio. lavere end forventet ved halvaret, idet udlejningsprocenten ikke er steget

som forventet, og der er hensat til tab pa lejere.

e Med de nuveerende ejendomme i behold hele aret ventes et resultat for 2015 pa DKK 18,5 mio. far
dagsveerdiregulering af ejendommene.

e Aktiernes indre veerdi er steget fra DKK 22,97 ultimo 2013 til DKK 24,30 pr. 31. december 2014,
svarende til en stigning pa 5,8%.

e Bestyrelsen foreslar et udbytte for 2014 p& DKK 15,0 mio. svarende til DKK 1,65 pr. aktie af DKK 10.

Salg af selskabets ejendomme

Ejendomsmarkedet i Tyskland skgnnes pa nuvaerende tidspunkt at vaere gunstigt for salg. Derfor har
bestyrelsen i samarbejde med ejendomsafdelingen i PricewaterhouseCoopers iveerksat en proces for salg af
selskabets ejendomme. Den oprindelige investeringsperiode for selskabet var pa fem til ti &r og afheendes
ejendommene i indeveerende ar, har investeringen lgbet i otte ar.

Ejendommene forventes at kunne afhaendes pa& niveau eller bedre end de bogfarte veerdier. Afhaendes
ejendommene ultimo 2015 til de bogferte veerdier, forventes et yderligere udbytte i starrelsesordenen DKK
220 mio., svarende til DKK 24 pr. aktie af DKK 10.

Som falge af denne salgsproces er igangsat, er resultatopggrelsen opdelt i “Arets resultatet for ophgrende
aktiviteter”, (svarende til resultatet af de ejendomme, der sgges solgt) og "Arets resultat for fortseettende
resultat” (svarende moderselskabets resultat). Ligeledes er selskabets investeringer i ejendomme og de
tilhgrende likvider og tilgodehavender nu opfaert i balancen som "Aktiver bestemt for salg”, og den tilhgrende
geeld opfert som "Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg”.

Spgrgsmal vedrgrende denne meddelelse kan rettes til direktar Kent Hoeg Sgrensen eller
controller Christian Holmgreen (tel. +45 7022 8880).
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LEDELSESPATEGNING

Ledelses p ate gning Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2014 for Kristensen Partners Il A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med IFRS (International Financial Reporting Stan-
dards) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter. 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

koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de for-
hold, som den omhandler, og beskriver koncernens vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg den 9. april 2015

N 9,
Direktion _— _ A J
(/’Z .'561.4'?2-,’;:__‘/_, ~ -//__-' //../'I_.-.-'.. /L//
y Kent Hoeg Sgrensen Anders Holm-Pedersen
adm. direktgr, CEO fund manager
Bestyrelse ~— /
~_ ] —— ). -
™ JBL\L'. -,/)\},L.L\_L /?‘
Henrik @stenkjeer L.ind Tage Benjaminsen !
formand
VK\P'\/_\ I
Henning/Frost Studsgaard Niels Jgrgen Frank

Arsrapporten er forelagt og godkendt pa selskabets ordinaere
generalforsamlingden / 2015.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Pategning pa koncernregn-
skab og arsregnskab

Ledelsens ansvar for
koncernregnskabet og
arsregnskabet

Revisors ansvar

Til kapitalejerne i Kristensen Partners 111 A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Kristensen Partners Ill A/S for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2014, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgg-
relse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregn-
skab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grund-
lag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standard-
er om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder
etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om
koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og
oplysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af
revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnska-
bet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et kon-
cernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabs-
maessige skan er rimelige, samt en vurdering af den samlede praesentation af koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Konklusion

Udtalelse om
ledelsesheretningen

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter samt pengestremme for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2014 i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udfgrte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.
Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i over-
ensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Aalborg, den 9.april 2015

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Michael Stenskrog 3

statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Formal

Koncernens hovedaktiviteter

KONCERNOVERSIGT

Kristensen Partners Il A/S

93,9% 94,0%
K/S Groner Strasse, Kristensen
Gottingen City-Immobilien | AG
. Kristensen
Clinsspiab el | City-Immobilien Il GmbH

Kristensen
City-Immobilien Il GmbH

Kristensen
City-Immobilien IV GmbH

Kristensen
City-Immobilien V GmbH

K/S Georgstrasse,
Hannover

Hannover 2006 ApS

Ejendommen i Hannover er solgt, og K/S Georgstrasse, Hannover og Hannover 2006 ApS er
under solvent likvidation, og er afmeldt hos Erhvervsstyrelsen den 23. februar 2015.

FORMAL, HOVEDAKTIVITETER 0G STRATEG!

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

Koncernens hovedaktiviteter fordeles saledes pa koncernens virksomheder:

Kristensen Partners 111 A/S

Med henblik pa at delfinansiere investeringer i ejendommene og pa grundlag af det offentlig-
gjorte prospekt af 20. november 2007 udstedte moderselskabet 10 mio. aktier a DKK 22,50.
Moderselskabet fungerer som koncernens holdingselskab. Aktiekapitalen er den 8. maj 2013
nedskrevet med DKK 9,2 mio., svarende til beholdningen af egne aktier pd davaerende tids-
punkt.

Ejendomsselskaber
Kristensen City-Immobilien selskaberne og moderselskabets gvrige datterselskaber har ejen-
domsretten til ejendomsportefgljen og driver udlejningsvirksomhed hermed.

Ejendomsportefgljen indeholder 17 ejendomme i de tyske byer Aschaffenburg, Bad Oeynhau-
sen, Delmenhorst, Georgsmarienhiitte, Géttingen, Hagen, Herne, Lemgo, Limburg, Ludwigs-
burg, Neumiinster, Oldenburg (to ejendomme), Pforzheim, Schwandorf, Straubing og Waltrop.



LEDELSESBERETNING

Investeringsstrategi

Finansieringsstrategi

Driftsstrategi

Det overordnede investeringskriterium er at erhverve ejendomme beliggende i centrale tyske
byomrader pa gdgader 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.

Pr. 31. december 2014 udggr veerdien af koncernens ejendomme DKK 563.4 mio.

Moderselskabet har endvidere kabt egne aktier for sammenlagt DKK 14,0 mio., hvoraf aktier for
DKK 0.3 mio. er kgbt i indevaerende ar. De resterende aktier er i 2013 anvendt til nedskrivning
af koncernens aktiekapital jf. note 12.

Koncernen har finansieret investeringerne med den indbetalte egenkapital suppleret med
fremmedkapital. Fremmedkapitalen tilvejebringes gennem tyske og danske hypotekbanker i
et eller flere lan afhangig af de aktuelle markedsforhold. Fremmedfinansieringen tilstraebes
fortrinsvis etableret i EUR.

Koncernen tilstreeber en fremmedfinansiering med en lgbetid pa typisk fem til syv ar.

| selskabets oprindelige prospekt var fremmedfinansieringen anslaet til at udgere op til 80% af
ejendommenes vaerdi, og forventes i dag at udggre mellem 65-70% af ejendommenes veerdi
(LTV).

En del af koncernens geld skal refinansieres inden arets udgang, og der er modtaget konkret
tilbud fra en tysk bank om refinansiering af den fulde restgeeld.

Der henvises i gvrigt til risikoafsnittet i note 23 for yderligere beskrivelse.

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

Aktivt management og udviklingsaktiviteterne herunder tilleegges szerlig betydning, da der gen-
nem succesfuld udvikling kan opnas vaerdisikringer og potentielle vaerdistigninger. jf. neden-
for. Derudover udfgres daglig ejendomsadministration, hvor en vaesentlig del af denne opgave
bestar af overvagning og optimering af ejendommens lejeindtaegter.

Ovenstdende driftsopgaver varetages af Kristensen Fund & Asset Management A/S, og den
daglige kontakt foretages gennem den tyske organisation i Kristensen Properties GmbH.
Begge virksomheder er datterselskaber af Kristensen Properties A/S.
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LEDELSESBERETNING

Salgsstrategi

Tysk gkonomi

Arets ejendomshandler

Egne aktier

@vrig finansiering

Far hver investering udarbejder og vurderer koncernen forskellige scenarier for realistisk mu-
ligt gensalg i overensstemmelse med prospektets exit-strategi.

Koncernen vil ved omhyggelig indsamling og registrering af dokumentation lgbende forberede
salgsprocessen med henblik pa at gere investeringskalkulen for en senere kgber transparent.
En gget gennemsigtighed i tekniske, drifts- og kommercielle forhold anses for at bibringe ejen-
domsportefgljen en gget salgsveerdi.

Koncernen har ultimo 2014 ivaerksat et projekt for gennemfgrelse af et samlet portefgljesalg, og
der henvises til forventningerne for 2015 omtalt pa side 13.

UDVIKLING | ARET

Udviklingen i den tyske gkonomi har i 2014 vaeret stabil dog fortsat pavirket af den gkonomiske
lavkonjunktur i Europa. Det tyske BNP steg i 2014 med 1,5%. Arbejdslgsheden er fortsat fal-
dende med en ledighedsprocent pa 4,8% ved udgangen af 2014.

| Tyskland er der i 2014 handlet erhvervsejendomme for i alt EUR 39,8 mia. (DKK 297 mia.),
hvilket er den hgjeste omsaetning siden investeringsboomet i 2007. Arets ejendomshandler
udgjorde en stigning pa 30% i forhold til 2013, og hovedparten af investeringerne blev foretaget
inden for kontorsegmentet (447%) pa bekostning af fortsat faldende investeringer i detailseg-
mentet (227%).

Moderselskabet har i 2014 erhvervet 22.000 egne aktier til en samlet kebspris pa DKK 0,3 mio.,
svarende til DKK 12,00 pr. styk. Selskabets beholdning af egne aktier udger herefter 22.000 styk.

De oprindelige laneaftaler med tilhgrende renteswap for ejendommene i Bad Oeynhausen,
Hagen, Herne, Limburg, Ludwigsburg og Waltrop (City-lmmobilien I) udlgb den 31. december
2013, og blev senere forlenget til den 30. juni 2014.

Der har vaeret dialog med flere banker om refinansiering af portefgljen i City-Immobilien |, hvil-
ket resulterede i en aftale med en dansk bank til aflgsning af den tyske bank med virkning fra
den 31. marts 2014. Den nye laneaftale omfatter lanenes fulde restgzeld, og der er saledes ikke
afdraget ekstraordinaert i forbindelse med refinansieringen.

Ultimo 2013 blev lanene i Aschaffenburg og Oldenburg 2 (City-Immobilien IlI) forleenget frem
til den 30. september 2014. Med virkning fra den 1. juli 2014 blev der indgaet en aftale med en
tysk bank om refinansiering af ldnenes fulde restgzeld. Den nye laneaftale omfatter desuden
refinansiering af restgaelden vedrgrende ejendommen i Pforzheim (City-Immobilien IV) med
virkning fra den 15. februar 2015, hvor den nuvaerende laneaftale udlgber.

Renterisikoen i ldneaftalen vedrgrende City-lmmobilien Ill og Pforzheim er afdekket med en
renteswap-aftale.

For begge de nye lan er der sket en reduktion af de samlede renteomkostninger som folge af
lavere forrentning.

Lanene i ejendommene i City-Immobilien II, i Lemgo (City-Immobilien IV) og ejendomme i City-
Immobilien V skal refinansieres ultimo 2015/primo 2016, og i den forbindelse har koncernen
modtaget et konkret tilbud fra en tysk bank om refinansiering af den fulde restgaeld.




LEDELSESBERETNING

Verdi af investeringsejendomme pr. 31. december 2014

Oldenburg 1 Neumiinster Herne
2% __1%

2%
Bad Oeynhausen
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4% 3%
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Regulering af renteswap til dagsvardi

Moderselskabet har i 2013 erhvervet K/S Groner Strasse, Géttingen. Kommanditselskabet har i
forbindelse med sin ldneoptagelse indgaet en renteswap-aftale, der ultimo 2013 udgjorde DKK
-4,6 mio. Pr. 31. december 2014 er forpligtelsen faldet til DKK -3,3 mio., og denne indgar i
balancen. Arets dagsveerdiforbedring p& DKK 1.3 mio. er indregnet som en indtzegt i koncer-
nens resultatopggrelse.

Driften Driftsresultatet for selskabets 17 ejendomme har i 2014 vzeret lavere end forventet.

Af det samlede areal pa 46.484 m? er 43.706 m? udlejet ved udgangen af 2014, svarende til en
udlejningsprocent pa 94% (2013: 94%), hvilket ligger under det forventede niveau.

Derudover er der gennemfgrt en raekke planlagte vedligeholdelsesarbejder, og sammen med
ggede driftsomkostninger for tomme lejemal og henszttelse til tab pa debitorer realiseredes

driftsomkostningerne hgjere end forventet.

Samlet set er ejendommenes drift ikke forlgbet tilfredsstillende.

1
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LEDELSESBERETNING

Kurssikring

Endring af ledelsen

Usedvanlige forhold

Sammenfatning

Regulering af ejendommene til dagsverdi

Koncernen har ved arets udgang ladet ejendomsportefgljen vurdere til dagsveerdi af KEN-
STONE Real Estate Valuers, som er en anerkendt, ekstern tysk valuar, jf. note 1, hvilket har
medfert en positiv veerdiregulering pa i alt DKK 1,2 mio. Denne sammensatter sig af en positiv
vardiregulering af ejendommene i Gottingen, Straubing, Oldenburg 2 og Hagen pa i alt DKK 2,0
mio., hvilket delvist modsvares af en reduktion af ejendomsvaerdien i Aschaffenburg med DKK
0.8 mio., som fglge af ejendommens nuvaerende tomgang.

Regulering af renteswap til dagsvardi

I henhold til geeldende regnskabspraksis indregnes renteswap-aftaler, der er en integreret del
af ldneaftalen, ikke i balancen. Saledes vil renteswap-aftalen indgaet i forbindelse med de nye
laneaftaler i City-Immobilien Il og IV ikke fremga af balancen. Veaerdien af denne renteswap-
aftale udger DKK -4,8 mio. pr. 31. december 2014.

Pr. 1. januar 2013 overtog moderselskabet K/S Groner Strasse, Gottingen, der har et eksiste-
rende prioritetsldn med en renteswap-aftale. | henhold til geeldende regnskabspraksis indreg-
nes dagsvardien af denne renteswap-aftale i balancen, og dagsveerdisendringer indregnes i
resultatopggrelsen. Pr. 31. december 2014 udggr vaerdien af denne renteswap DKK -3,3 mio.,
svarende til en dagsvaerdiforbedring pa DKK 1,3 mio., som er indteegtsfort i 2014.

Eksponering i EUR afdaekkes ikke, og der er sdledes ikke indgaet terminskontrakter til valuta-
kurssikring af dagsvaerdien af nettoinvesteringerne i de tyske datterselskaber.

Pa den ordinzre generalforsamling den 14. maj 2014 genopstillede statsaut. revisor med
deponeret beskikkelse Jorn Holm Jensen ikke til bestyrelsen, og bestyrelsen bestar herefter af
fire medlemmer. Der er ikke foretaget @ndringer i direktionen i 2014.

Der er ikke indtruffet usaedvanlige forhold i aret.

For 2014 var der budgetteret et overskud far skat og eksklusiv reguleringer af ejendomsvaer-
dier og renteswap pa i alt DKK 13,2 mio. Det realiserede resultat pd DKK 12,7 mio. afviger
saledes med DKK -0,5 mio.

Den forventede stigning i udlejningsprocenten udeblev, hvilket har resulteret i lavere hus-
lejeindtaegter og hgjere driftsomkostninger for tomme lejemal, svarende til en afvigelse pd i alt
DKK -2,9 mio. Derudover er arets udgiftsforte tab og hensaettelser pa debitorer 0,8 mio. hgjere
end budgetteret.

Som et resultat af de nye laneaftaler i Kristensen City-Immobilien | AG og i Kristensen City-
Immobilien GmbH Il er de realiserede renteomkostninger i 2014 i alt DKK 3,8 mio. lavere end

budgetteret.

Koncernens samlede resultat efter skat og vaerdireguleringer blev pd DKK 12,5 mio., hvilket er
DKK 1.4 mio. bedre end forventet.

Samlet set er resultatet tilfredsstillende.

Der foreslas et udbytte for 2014 pa DKK 15,0 mio.




LEDELSESBERETNING

Ejendomsinvesteringer

Drift

Ejendomsmarkedet

Refinansiering

Konklusion

Retningslinjer

Erklering

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

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

FORVENTNINGER TIL 2015

Ejendomsafdelingen i PricewaterhouseCoopers, Hellerup har sammen med Kristensen
Partners Ill A/S udarbejdet salgsmateriale for koncernens portefglje pa 17 ejendomme. Med
efterfalgende kontakt til mere end 200 relevante fonde og @vrige investorer forventer Kristen-
sen Partners Il A/S at szlge samtlige ejendomme i 2015 til en pris, der ligger pa niveau eller
bedre end den nuvarende bogfarte vaerdi.

Der er i budgettet for 2015 ikke indregnet kgb eller salg af ejendomme.

For 2015 forventes generelt en gget udlejning samt udfgrelse af de ngdvendige vedligeholdel-
sesarbejder af ejendommene i overensstemmelse med de tekniske vurderingsrapporter og
planer.

Den positive udvikling i ejendomsmarkedet for 2014 forventes at fortsaette ind i 2015 drevet af
blandt andet et fortsat lavt renteniveau og sget konkurrence pa udlansmarkedet.

Ultimo 2015/primo 2016 skal koncernens lan i ejendommene i henholdsvis Kristensen City-Im-
mobilien Il GmbH, Lemgo i Kristensen City-Immobilien IV GmbH og ejendommene i Kristensen
City-lImmobilien V GmbH refinansieres, svarende til i alt DKK 104 mio. Koncernen har modtaget
tilbud fra en tysk bank om finansiering af dette lanebelgb til en lavere rente og uzendret LTV.

Der er endnu ikke indgaet en laneaftale, idet Kristensen Partners Ill A/S for nurvaerende afven-
ter igangvaerende proces for afhaendelse af koncernens samlede ejendomsportefalje.

Ledelsen forventer saledes under disse forudsatninger., at resultatet for det kommende ar vil
udggre et overskud pa DKK 15-16 mio. efter skat og fgr vaerdireguleringer.

CORPORATE GOVERNANCE 0G INVESTOR RELATIONS

Corporate Governance for koncernen defineres i henhold til foreningen INREV’s (Investors in
Non-listed Real Estate Vehicles) anvisninger og anbefalinger. Disse er nedfaeldet i ‘Corporate
Governance Principles and Guidelines’ (senest ajourfgrt i april 2014), som i sin helhed kan
leeses pa www.inrev.org.

Ledelsen har foretaget en vurdering af, hvorvidt disse regler folges, og er efter bedste overbe-
visning af den holdning at:

* Koncernen efterlever relevant lovgivning, foreskrevne bestemmelser, forretningsordener,
vedtzegter m.m., herunder fortrolighedsregler.

¢ Til beskyttelse af investorernes interesse og investering anser ledelsen at have forvaltet
koncernen efter bedste evne, med forngden omhu, flid og integritet - og star derved til
ansvar for sine handlinger.

® | overensstemmelse med koncernens vedtagter har ledelsen rettidigt formidlet
tilstreekkelig information til alle relevante interessenter pa en klar, reel, fuldsteendig og ikke
vildledende made.
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LEDELSESBERETNING

HOVED- 0G NOGLETAL FOR KONCERNEN

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

Nettoomsaetning 40.977
Bruttoresultat 33.348
Resultat af primaer drift 29.024
Finansielle poster, netto -13.788
Resultat for skat 15.235
Arets resultat i alt 12.535
Pengestrgm fra driftsaktivitet 11.068
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -1.172
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -9.424
Andring i likvider 472
Antal medarbejdere (inkl. direktion) 2

40.767
31.850
27.628
-18.501
9.127
7.904

36.079
28.152
-77.758
-13.527

39.878
25.567
21.408
-18.144
3.264
2.624

-18.815

20.518
-32.210
-30.507

40.166
39.436
35.856
-20.006
15.850
13.400

12.058
-123.848
112.054
264

29.964
13.427
10.392
-13.555
-3.163
-2.7117

9.082
-92.558
46.184
-37.292

Balancesum 589.567
Egenkapital fgr minoritetsinteresser 219.994
Egenkapital 231.217

593.348
208.503
218.950

587.456
201.229
210814

613.642
212.002
221.403

613.230
199.753
206.713

Bruttomargin 81.4%
Overskudsgrad 70.8%
Afkastningsgrad 4,9%
Soliditetsgrad 39.2%
Forrentning af egenkapital 5,6%
Ordinzer indre veerdi pr. aktie (DKK) 24,30

I grundlaget for beregningen af ovennavnte nggletal indgar ogsa de ophgrende aktiviteter.

78.1%
67.8%
4,7%
36.9%
3.7%
22,97

64,1%
53.7%
3.6%
35.9%
1.2%
20,15

89.3%
80,5%
5.8%
36.1%
6.2%
21,20

78.1%
60.4%
1.7%
33.7%
Neg.
19.98

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og vejledning. Der henvises

til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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LEDELSESBERETNING

EJENDOMSOVERSIGT PR. 31. DECEMBER 2014

K/S Groner Strasse, Gdttingen
Goéttingen 6.097 100% 85.042 45.850 6.2

Kristensen City-Immobilien | AG

Bad Oeynhausen 1.353 100% 16.376 10.492 6,0
Hagen 1.867 87% 22.703 16.949 63
Herne 442 69% 5.583 4.035 58
Limburg 2.626 100% 32.007 23.406 5.7
Ludwigsburg 1.298 74% 19.949 13.721 55
Oldenburg 1 447 0% 11.910 - 58
Waltrop 1.556 100% 16.376 12.106 6.4

9.589 90% 124.904 80.709 5.9

Kristensen City-Immobilien Il GmbH

Delmenhorst 2.672 87% 31.263 18.526 6.2
Georgsmarienhiitte 2.489 100% 33.496 21.098 58
Neumiinster 971 100% 11.910 5.249 5.8

6.132 93% 76.669 44.873 5.9

Kristensen City-Immobilien Ill GmbH

Aschaffenburg 5.489 86% 81.880 57.991 6.0
Oldenburg 2 1.788 79% 24564 12.730 6.0
1.277 85% 106.444 70.721 6,0

Kristensen City-Immobilien IV GmbH

Lemgo 1.815 100% 23.820 15.786 5.7
Pforzheim 5.478 100% 72.203 46.002 55
7.293 100% 96.023 61.788 56

Kristensen City-Immobilien V GmbH

Schwandorf 2.653 100% 32.752 20.829 6,0
Straubing 2.836 100% 41.535 25.951 59
5.489 100% 74.287 46.780 6,0

15
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LEDELSESBERETNING

Risikostyring

Dagsvardier

RISICI 06 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. Koncernens finansielle styring retter sig sdledes mod styring af
de finansielle risici, der er en direkte fglge af koncernens drift og finansiering.

Der henvises til note 23 for en uddybende beskrivelse af risici.

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

IFRS 13 om finansielle instrumenter, som vaerdiansaettes til dagsveerdi i balancen, kraever
oplysning om dagsvaerdiansattelse niveauopdelt efter et tretrinshierarki. Der henvises til note
24 for en redeggrelse af vaerdiansaettelsesprincipperne og for yderligere oplysninger.




LEDELSESBERETNING

Resultatopgorelse

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 oplys-
ningskrav til arsrapporter.

Som fglge af den igangsatte salgsproces er aktiviteterne opdelt i en ophgrende og en fortsaet-
tende aktivitet. Den ophgrende del svarer til de aktiviteter, der vedrgrer ejendomme, som sgges
solgt.

Koncernen
Opharende aktiviteter
Nettoomsaetningen for koncernens ophgrende aktiviteter udgjorde DKK 41,0 mio.

Bruttoresultatet realiseredes med DKK 33,3 mio. og indeholdt en regulering af ejendommenes
dagsveerdi pa netto DKK 1,2 mio. og en regulering af dagsvzerdien for renteswappen i Gottingen
pa DKK 1,3 mio.

Resultatet af primaer drift udgjorde DKK 30,0 mio.

Finansielle poster udgjorde netto DKK -13,3 mio. og bestar hovedsageligt af renteudgifter og
amortiserede ldneomkostninger fra optagne lan hos kreditinstitutter.

Resultatet fgr skat blev DKK 16,7 mio. Selskabsskat er indregnet som en omkostning pa DKK
2,8 mio.

Arets resultat for de ophgrende aktiviteter blev pa DKK 13,8 mio.

Fortsattende aktiviteter
Det samlede resultat for koncernens fortsattende aktiviteter udgjorde et underskud efter skat
pa DKK 1.3 mio.

Omkostninger til administration udgjorde DKK 1,0 mio., og finansielle omkostninger udgjorde
DKK 0.5 mio.

Moderselskabets drift
Moderselskabets resultat udgjorde et underskud efter skat pa DKK 0,1 mio.

Overskud fra investeringen i K/S Georgstrasse, Hannover, der er likvideret og oplgst den 23.
februar 2015 udgjorde DKK 0,9 mio. Derudover er der afholdt DKK 1,0 mio. i administrations-
omkostninger, som blandt andet vedrgrer omkostninger til igangvaerende projekt vedrgrende
salg af koncernens ejendomsportefglje.
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LEDELSESBERETNING

Aktiver

Forpligtelser

Egenkapital

Indre verdi

Pengestroamme

Koncernens samlede aktiver udgjorde pr. 31. december 2014 i alt DKK 589,6 mio.

Heraf udgjorde vaerdien af investeringsejendomme DKK 563.4 mio. Det er ledelsens vurdering,
at den opferte vaerdi svarer til dagsvaerdien.

Pr. 31. december 2014 har koncernen forpligtelser pa i alt DKK 358,4 mio., som alle er kort-
fristede. Dagsveerdien af koncernens geeld til kreditinstitutter er opgjort til DKK 362,9 mio.

Egenkapitalen er i perioden forgget med DKK 12,3 mio., hvor arets driftsoverskud bidrager med
DKK 12,5 mio., og erhvervelsen af egne aktier udgjorde DKK -0,3 mio. Der foreslas et udbytte
pa DKK 15,0 mio.

Moderselskabets egenkapital udger DKK 215,3 mio., hvilket er en reduktion pa DKK 0,4 mio. i
forhold til sidste ar, svarende til dette ars negative driftsresultat og erhvervelsen af egne aktier.

Aktiernes indre veerdi udger DKK 24,30. Med en indregning af den foresldede udlodning pa
DKK 15,0 mio. ville aktiernes indre veerdi udggre DKK 22,64.

12014 har arets drift forgget likviditeten med DKK 11,1 mio.
Derudover er:

e DKK 1,3 mio. tilvejebragt i forbindelse med refinansieringen af lanene i Kristensen City-
Immobilien | AG og Kristensen City-Immobilien Il GmbH,

e DKK 0,3 mio. anvendt til keb af egne aktier, og
¢ DKK 10,4 mio. anvendt til afdrag pa de optagne prioritetslan.

Arets samlede pengestrom udger saledes en netto likviditetsforggelse pa DKK 0.5 mio.. og de
samlede likvide beholdninger pr. 31. december 2014 udger DKK 23,6 mio.




NOTE

OPH@RENDE AKTIVITET
Nettoomsaetning

Driftsomkostninger

Regulering af ejendomme til dagsvaerdi
Regulering af renteswap til dagsvaerdi
Omkostninger ved salg

Bruttoresultat
Administrationsomkostninger

Resultat af primar drift

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat
Selskabsskat

Arets resultat for ophgrende aktiviteter

RESULTATOPGORELSE (okx 1.000

KONCERN

2014

40.977

-10.144

1.192

1.322

33.347

-3.356

29.9N

36
-13.359

16.668

-2.826

13.842

2013

412
-150

262

-138

124

-538

-414

99

=315
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RESULTATOPGORELSE (okx 1.000
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NOTE

FORTSATTENDE AKTIVITET
Nettoomsaetning

Driftsomkostninger

Regulering af ejendomme til dagsveerdi
Regulering af renteswap til dagsvaerdi
Bruttoresultat
Administrationsomkostninger
Resultat af primar drift

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Indteegter fra investeringer

Resultat fgr skat

Selskabsskat

Arets resultat for fortsattende aktiviteter

Arets resultat for ophsrende aktiviteter
Arets resultat i alt

Fordeles saledes:

Forslag til udbytte for regnskabsaret
Aktionzererne i Kristensen Partners Ill A/S

Minoritetsinteresser

Arets resultat

MODERSELSKAB

2014

o o o o

567
=749
882

2013

o o o o

-613

=613

761

-263

29

KONCERN

2014

O O o o

-968

-968

-465

-1.433

126

-1.307

13.842

12535

15.000
-3.240
775

12535

2013

40.355

-9.555

-1.163

1.951

31.588

-4.084

27.504

392

-18.355

9.541

-1.322

8.219

=315

7.904

7.254
650

7.904



TOTALINDKOMSTOPG@ARELSE (oxx 1.000)

MODERSELSKAB KONCERN

NOTE 2014 2013 2014 2013
Periodens resultat -142 -86 12535 7.904
Poster. der efterfglgende kan overfgres til resul-
tatopgerelsen
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske

enheder 0 0 -5 9

Anden totalindkomst efter skat 0 0 -5 9
Totalindkomst i alt -142 -86 12.530 7913
Fordeles saledes:
Forslag til udbytte for regnskabsaret 15.000 0 15.000 0
Aktionaererne i Kristensen Partners Il A/S -15.142 -86 -3.245 7.263
Minoritetsinteresser 0 0 775 650
Arets totalindkomst -142 -86 12530 7.913
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (ox« 1.000
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NOTE

10

"

25

AKTIVER

Investeringsejendomme
Kapitalandele i dattervirksomheder
Udskudt skat

Langfristede aktiver i alt

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver bestemt for salg

Aktiver i alt

MODERSELSKAB
2014 2013
0 0
0 187.591
377 66
377 187.657
45.671 48.004
1.515 6.029
47.186 54.033
187.189 0
234.752 241.690

KONCERN

2014

377

377

0
1.515

1.515

587.675

589.567

2013

563.476
0

2.7
566.247

3.994
23.107

27.101

593.348



NOTE

12

13

13

14

15

26

16
17
18
19
20
23
24

BALANCE PR. 31. DECEMBER ok« 1.000

PASSIVER

Aktiekapital

Overkursfond

Overfgrt resultat

Warrants

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Aktionzererne i Kristensen Partners Ill A/S’ andel af
egenkapitalen

Minoritetsinteresser

Egenkapital

Kreditinstitutter

Langfristede forpligtelser i alt

Kreditinstitutter
Dagsveerdi renteswap

Restforpligtelser i forbindelse med
ejendomserhvervelser

Leverandgrgzeld og andre gzeldsforpligtelser
Forudbetalt lejeindteegt
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

Passiver i alt

NOTER UDEN HENVISNING

Kritiske og regnskabsmaessige skgn og vurderinger
Segmentoplysninger

Ledelsesaflgnning

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Eventualaktiver og -forpligtelser

Kontraktlige forpligtelser

Nezrtstdende parter

Risici

Dagsveerdiansaettelse

MODERSELSKAB
2014 2013
90.770 90.770
121.836 121.836
-12.314 3.092
0 0
15.000 0
215.292 215.698
0 0
215.292 215.698
0 0
0 0
0 0
19.460 25.992
0 0
0 0
19.460 25.992
19.460 25.992
234.752 241.690

KONCERN
2014 2013
90.770 90.770
121.836 121.836
-7.612 -5.108
0 1.005
15.000 0
219.994 208.503
11.223 10.448
231.217 218.951
0 191.543
0 191.543
170.151
4.645
0 358
453 7.474
0 226
357.897 0
358.350 182.854
358.350 374.397
589.567 593.348
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EGENKAPITALOPG@ARELSE ok 1.000)
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NOTE

12

Egenkapital primo

Arets totalindkomst

Kapitaltilfersel fra minoritetsinteresser
Erhvervelse af egne aktier

Egenkapitalbevagelser i alt

Egenkapital ultimo

MODERSELSKAB

2014 2013
215.698 215.784
-142 -86

0 0

-264 0
-406 -86
215.292 215.698

KONCERN

2014

218.951

12.530

0

-264

12.266

231.217

2013

210814

7.913

223

0

8.136

218.950



NOTE

21
22

21
22

OPGORELSE AF PENGESTROMME ok 1.000)

Arets resultat fer skat for ophgrende aktiviteter
Heraf finansielle indtaegter

Heraf finansielle omkostninger

Regulering for ikke-likvide driftsposter
Andring i driftskapital

Pengestrem fra primaer drift

Finansielle indtagter, betalt

Finansielle omkostninger, betalt

Selskabsskat, betalt

Pengestrem fra driftsaktivitet (ophgrende aktiviteter)

Arets resultat for skat for fortsaettende aktiviteter
Heraf finansielle indtaegter

Heraf finansielle omkostninger

Regulering for ikke-likvide driftsposter

Andring i driftskapital

Pengestrom fra primaer drift
Finansielle indtzegter, betalt
Finansielle omkostninger, betalt
Selskabsskat, betalt

Pengestrgm fra driftsaktivitet (fortszettende aktiviteter)

Pengestrem fra driftsaktivitet i alt
(fortsaettes naeste side)

MODERSELSKAB

2014 2013
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
-268 -115
-567 -761
749 263
420 0
-1.216 8.964
-882 8.351
567 761
-749 -386
=221 -41
-1.285 8.684
-1.285 8.684

KONCERN

2014

16.668

-36
13.359
-1.974
-1.101

26916
36
-13.359
-649
12.944

-1.433
0

465

0
-1.216

-2.184
0

529
-221

-1.876

11.068

2013

-414

538

16.048

16.171

-538

15.633

9.541

-392

18.355

-784

12.208

38.928

392

-18.833

20.446

36.079
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OPGORELSE AF PENGESTROMME (o« 1.000)
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NOTE

12

(fortsat fra forrige side)

Salg af investeringsejendomme
/Zndring i udlan til tilknyttede virksomheder

Pengestrem fra investeringsaktivitet
(ophgrende aktiviteter)

Skyldige kebesummer
Kapitaltilfersel il kapitalandele
Laneomkostninger

/Zndring i udlan til tilknyttede virksomheder

Pengestrem fra investeringsaktivitet
(fortszettende aktiviteter)

Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt

Provenu ved optagelse af langfristede forpligtelser
Afdrag/indfrielse pa langfristede forpligtelser

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
(ophgrende aktiviteter)

Erhvervelse af egne aktier
Provenu ved optagelse af langfristede forpligtelser
Afdrag/indfrielse pa langfristede forpligtelser

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
(fortsttende aktiviteter)

Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt
/Andring i likvider

Likvider primo
Likvider ultimo

MODERSELSKAB

2014 2013
0
0
0 0
0 0
0 -7.147
0 0
-2.966 -10.728
-2.966 -17.876
-2.966 -17.876
0 0

-264

0

0
=264 0
=264 0
-4515 =9.191
6.030 15.221
1.515 6.030

KONCERN

2014

-1.270
98

-1.172

-1.172

1.288
10.448

-9.160

-264

-9.424

472
23.107
23.579

2013

37.675

37.675

-9.577

55

-9.522

28.152

-33.221

-33.221

-44.537

-44.537

-77.758

-13.527

36.634
23.107



NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger

Moderselskabsregnskabet vurderes generelt ikke at vaere baseret pa kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger.
Der er ikke foretaget nedskrivning af moderselskabets kapitalandele i 2014.

Den samlede reducerede dagsveerdi af investeringsejendommene indikerer et potentielt behov for nedskrivning af to af moder-
selskabets kapitalandele i datterselskaberne. Ledelsen har imidlertid vurderet, at genindvindingsvaerdien af kapitalandelene mindst
svarer til den bogferte veerdi pa DKK 187.2 mio., idet ejendommenes lavere dagsvaerdi pr. 31. december 2014 ikke anses for at have
permanent karakter.

Baggrunden for denne vurdering er, at forudsaetningerne for ejendommenes vaerdiudvikling, som de er beskrevet og praesenteret
i udbudsprospektet, stadig anses for geeldende. Der paregnes saledes fortsat et positivt afkast efter den foreliggende forretnings-
plan og strategi.

Ved udgangen af 2014 har moderselskabet iveerksat en salgsproces af dets datterselskaber og tilhgrende portefglje pa 17 ejen-
domme, og det forventes, at der indgas en endelig salgsaftale i 2015 (jf. ledelsesberetningen side 13). Moderselskabets kapital-
andele i dattervirksomhederne er i 2014 fglgeligt klassificeret som aktiver bestemt for salg (note 25).

Som folge af igangveerende salgsproces er samtlige ejendomme og gvrige aktiver i de pageeldende datterselskaber klassificeret
som aktiver bestemt for salg (note 25). Tilsvarende er datterselskabernes amortiserede restgeaeld og gvrige forpligtelser klassifi-
ceret som forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg (note 26).

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
indtreeffe under de givhe omstaendigheder.

Verdiansattelse af investeringsejendomme

Den bedste dokumentation for dagsveerdien er prisen pa et aktivt marked for lignende ejendomstransaktioner. Hvis sadanne
oplysninger ikke er til radighed, fastszetter koncernen belgbet i forhold til en raekke rimelige estimater af handelsvzerdien. Nar
koncernen foretager sken, tages oplysninger fra en raekke forskellige kilder i betragtning, bl.a.:

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

ii) seneste priser pa lignende ejendomme pa mindre aktive markeder med justeringer, der tager hgjde for eventuelle endringer
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 nuvaerende markedshuslejer for lignende ejendomme
med samme placering og i samme stand, og ved brug af diskonteringssatser, som afspejler de aktuelle markedsvurderinger af
usikkerheden med hensyn til likviditetens stgrrelse og tidsberegning.

Den vigtigste forudszetning i ledelsens fastszettelse af dagsveerdierne pr. 31. december 2014 har veeret velbegrundede og
detaljerede vurderingsrapporter fra den tyske valuar- og konsulentvirksomhed KENSTONE Real Estate Valuers, et uathangigt
datterselskab af den tyske hypotekbank Eurohypo AG.

Ejendommene er i henhold til den eksterne vurdering af dagsprisen ansat til en samlet vaerdi pa EUR 75,7 mio., svarende til DKK
563.4 mio.

Vurderingerne er foretaget i henhold til IFRS 13 og IAS 40 blandt andet ved kapitalisering af ejendommenes 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 opggrelsen af ejendommenes vaerdi udgjort et vaegtet gennemsnit
pa 5.9% (2013: 6,0%).
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NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (oxx 1.000

1 (fortsat)

Finansiering

Ultimo 2015/primo 2016 skal koncernens lan i egendommene i henholdsvis City-Immobilien Il GmbH, Lemgo i City-Immobilien IV
GmbH og i City-Immobilien V GmbH refinansieres, svarende til i alt DKK 104 mio. Koncernen har modtaget tilbud fra en tysk bank
om finansiering af dette lanebelgb til en lavere rente og uezndret LTV. Der er endnu ikke indgdet en laneaftale, idet
Kristensen Partners Il A/S for naervaerende afventer den igangvaerende proces for athaendelse af koncernens samlede ejendoms-

portefglje.

Vaerdians®ttelse af udstedte warrants

Ved moderselskabets erhvervelse af 947 af aktierne i Kristensen City-Immobilien | AG i 2008, erhvervedes samtidig 947% af de
warrants, som datterselskabet tidligere havde udbudt. Disse warrants gav ret til inden den 31. december 2014 at tegne nye
aktier i Kristensen City-Immobilien | AG. Ingen af de udstedte warrants er udnyttet ved fristens udlgb den 31. december 2014.

Verdien af de tidligere warrents udger pr. 31. december 2014 saledes DKK 0.

Regnskabspraksis vurderes i gvrigt ikke pr. 31. december 2014 at vaere underlagt kritiske skgn eller vurderinger.

2 Segmentoplysninger
Koncernen inddeler, kontrollerer og styrer sine forretningsmaessige aktiviteter efter disses bymaessige placering. De

enkelte

segmenter driver virksomhed inden for samme forretningsomrade (udlejning af investeringsejendomme). Segmenterne har

ingen indbyrdes omszetning. Alle er ophgrende i 2014.

Aschaffenburg Bad Oeynhausen

2014 2013 2014 2013
Nettoomsaetning 5.574 5.412 1.353 1.294
Finansielle indteegter 0 2 0 0
Finansielle omkostninger -696 -3.322 -185 -612
Resultat for skat 1.558 739 1.029 1.677
Skat -247 -117 -163 -265
Regulering af ejendomme til dagsvaerdi -745 0 0 1.118
Segmentaktiver 108.096 109.195 15.999 16.489
Segmentforpligtelser 70.642 73.264 10.629 12.013
Anlzegsinvesteringer (pengestremme) 0 0 0 0
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NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat

Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser
Anlagsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi
Regulering af renteswap til dagsvaerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlagsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsvaerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser
Anlagsinvesteringer (pengestremme)

Delmenhorst

2014 2013
2.586 2.527
12 15
-706 -731
427 -1.339
-68 212

0 0
32.614 25.967
12.209 23.839
0 0
Georgsmarienhiitte
2014 2013
2.489 2.373
0 0
-221 -1.089
1.930 1.642
-305 -260
0 745
33.908 35.704
15.641 38.096
0 0

Hagen

2014 2013
1.417 1.360
0 8
-297 -984
1.777 -2.546
-281 403
1.118 -2.086
28.299 25.117
17.395 19.945
0 0

2014

o o o o o

o o

2014

6.096

-2.681
3.592

-569
224
1.322

86.960
75.674

2014

Erfurt

2013
299

118

-19

20.729
137

Goéttingen
2013

5.734
150
-2.932
3.530

-559
1.408
1.951

86.820
80.198
0

Hannover
2013

113
99
-606
-510

81

2.393
297
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30

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser
Anlzgsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indtsegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat

Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlegsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser
Anlzegsinvesteringer (pengestremme)

6.763
3.729

2014

2.683

-413
1.853

-293

34.849
24127

Herne

Limburg

2013
453

-216
157

7.678
4.230

2013

2.368
0
-1.418
394

33.716
273N

Neumdiinster

2014

97
0
-239
584

14.923
4.166

2013

97
1
-266
571

10.934
6.802

(DKK 1.000)
Lemgo
2014 2013
1.826 1.757
0 9
-706 -722
817 695
-129 -110
0 0
32.286 31.847
16.013 15.946
0 0
Ludwigsburg
2014 2013
1214 1.215
0 0
-236 -780
605 837
-96 -132
0 596
19.201 18.881
13.444 15.309
0 0
Oldenburg

(begge ejendomme)
2014 2013
1.827 2515
15 0
-226 -756
-334 -2.100
53 332
373 -1.863
6.569 10.343
16.752 24.148
0 0



NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser
Anlagsinvesteringer (pengestremme)

Nettoomsaetning
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat

Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlegsinvesteringer (pengestrégmme)

Nettoomsaetning
Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat
Regulering af ejendomme til dagsveerdi

Regulering af renteswap til dagsvaerdi

Segmentaktiver
Segmentforpligtelser

Anlegsinvesteringer (pengestremme)

2014

5.469
0
-2.006
2.986

-473
0

69.703
45.716

2014

2.876

-1.161
1.413

-224
224

45.350
26.914

Pforzheim

2013

5.478
0
-1.994
2.973

-470
0

70.678
46.707

Straubing

2013

2.820
2
-1.187
3.080

-487
1.877

45.573
25.808
0

Ikke fordelt

2014

825
-27.629

2013

0

83
393
-2.290

584
-3.704

-10.726
-75.558
28.152

2014

2.643

-933
1.208

-191

33.700
20.478

2014

1.524

-214
770

-122

17.463
12.451

2014

40.977
36
-13.824
15.235

-2.700
1.192
1.322

589.567
358.350
0

Schwandorf

2013

2.629
1
-955
1.554

-246
373

34.881
20.593

Waltrop

17.174
15.202

| alt
2013

40.767
392
-18.893
9.126

-1.223
-1.163
1.951

593.348

374396
28.152
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NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (oxx 1.000

MODERSELSKAB KONCERN
2014 2013 2014 2013
3 Nettoomsatning
Lejeindtaegt, ophgrende aktivitet 0 0 40.977 412
Lejeindtaegt, fortszettende aktivitet 0 0 0 40.355
| alt 0 0 40.977 40.767

Lejeindteegter 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 41 mio. (2013: DKK 41 mio.) og forventes at ligge pa dette niveau eller
over de kommende ar.

Det gennemsnitlige opsigelsesvarsel udger 55 maneder, for hvilken periode lejeindtegterne udger DKK 191 mio. (2013: 63 mdr./
DKK 218 mio.). Heraf falder DKK 40 mio. inden for det kommende ar. DKK 114 mio. mellem 1-5 ar og DKK 37 mio. senere end
fem ar efter balancedagen (2013: DKK 39 mio./DKK 133 mio./DKK 46 mio.).

MODERSELSKAB KONCERN
2014 2013 2014 2013
4 Driftsomkostninger

Vedligeholdelsesomkostninger 0 0 -5.188 -101
Ejendomsadministration 0 0 -2.305 -16
Ufordelte driftsomkostninger 0 0 -2.117 -33
Driftsomkostninger, ikke udlejede lejemal 0 0 -534 0
Ophgrende aktiviteter 0 0 -10.144 -150
Vedligeholdelsesomkostninger 0 0 0 -4.906
Ejendomsadministration 0 0 0 -2.791
Ufordelte driftsomkostninger 0 0 0 -1.288
Driftsomkostninger, ikke udlejede lejemal 0 0 0 -570
Fortsattende aktiviteter 0 0 0 -9.555
lalt 0 0 -10.144 -9.705
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NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Administrationsomkostninger
Selskabsadministrationshonorar
Revisionshonorar

Konsulenthonorar
Administrationsomkostninger i gvrigt
Ophgrende aktiviteter

Selskabsadministrationshonorar
Bestyrelseshonorar
Revisionshonorar

Konsulenthonorar
Administrationsomkostninger i gvrigt
Fortszettende aktiviteter

I alt

Vedrgrende aflgnning af ledelsen henvises til note 16.

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter, likvide beholdninger
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder
Ophgrende aktiviteter

Renteindtaegter, likvide beholdninger
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder
Valutakursgevinster/-regulering i alt
Finansielle indteegter i gvrigt

Fortsaettende aktiviteter

I alt

MODERSELSKAB

2014 2013
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
-232 -300
-148 -154
-466 -6
-122 -153
-968 -613
-968 -613

MODERSELSKAB

2014 2013
0 0
567 435
0 0

0 326
567 761
567 761

KONCERN

2014

-2.371
-429
-490

-66

-3.356

-232
-148
-466
-122
-968

-4.324

KONCERN

2014

32

QO O o o o

&

-2.315
-300
-619
-585
-265

-4.084

-4.222

2013

16

370

392

392

3
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34

Finansielle omkostninger

Rente- og ldneomkostninger, kreditinstitutter
Renteomkostninger fra tilknyttede virksomheder
Renteomkostninger, i gvrigt
Valutakursgevinster/-regulering

Finansielle omkostninger i gvrigt

Ophgrende aktiviteter

Rente- og ldneomkostninger, kreditinstitutter
Renteomkostninger fra tilknyttede virksomheder
Renteomkostninger, i gvrigt
Valutakursgevinster/-regulering

Finansielle omkostninger i gvrigt

Fortsaettende aktiviteter

| alt

MODERSELSKAB

2014

© O o o o o

2013

Q@ O 0o o o o

-250

KONCERN

2014

-12.921

-13.824

2013

25

Der er sammenlagt afholdt ldneomkostninger ved optagelse af lan fra kreditinstitutter p& TDKK 2.816 (2013: TDKK 1.548).
Laneomkostningerne amortiseres over lanenes lgbetid og er i indevaerende ar udgiftsfert med TDKK 267 (2013: TDKK 353).



NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Selskabsskat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skatter

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar
Skat af &rets resultat, ophgrende aktiviteter

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skatter

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Skat af drets resultat, fortseettende aktiviteter

Skat af drets resultat i alt

Afstemning af effektiv skattesats:
Forventet skattesats (vaegtet) *)

Skattefrie indteegter/ikke fradragsberettigede omkostninger

Udnyttelse af skattemaessige underskud
Ikke aktiverede skattemaessige underskud
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Effektiv skattesats

MODERSELSKAB
2014 2013
0 0
0 0
0 0
0 0
-99 -37
3N 66
-86 0
126 29
126 29
24,57 25,0%
22,6% 0.0%
0.0% 0.0%
0.0% 0.0%
0.0% 0.0%
47.1% 25,0%

KONCERN

2014

149
-2.596
-379
-2.826

-2.700

15.1%
0.0%
0.0%
0.0%
2,6%

17,7%

2013

99

o

-769
-443
-109
-1.322

-1.223

15.7%
0.0%
0.0%
0.0%
1.2%

16,9%

*): Den forventede skattesats er vaegtet under hensyntagen til de enkelte koncernselskabers resultat fgr skat. Som felge 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.
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36

(fortsat)

Udskudt skat kan specificeres saledes:
Aktiver bestemt for salg
Investeringsejendomme

Forpligtelser

Veerdi af fremfgrte skattemaessige underskud

Indregnet udskudt skat ultimo, ophgrende aktiviteter
Indregnet udskudt skat primo

Aktiver bestemt for salg (indteegt)
Fortsaettende aktiviteter
Investeringsejendomme

Langfristede forpligtelser
Veerdi af fremfarte skattemaessige underskud

Indregnet udskudt skat ultimo, fortsattende aktiviteter
Indregnet udskudt skat primo

Arets udskudte skat (indtagt), fortsattende aktiviteter

MODERSELSKAB

2014

-377

=377
66

=311

2013

-66

KONCERN

2014

584
201
-894

-109
2.705

2,596

-377

=377
66

=311

2013

-1.204
42
-1.609

=2.17M
3.112

341

Det indregnede, udskudte skatteaktiv udger i alt TDKK 486 (2013: TDKK 2.771). Det udskudte skatteaktiv vedrgrende modersel-
skabet med TDKK 377, der er et langfristet aktiv henfgrt under fortszettende aktiviteter, og det udskudte skatteaktiv vedrgrende

aktiver bestemt for salg udger TDKK 109, jf. note 25.

Det er koncernens vurdering, at de skattemaessige underskud vil kunne inddaekkes af fremtidige overskud.



NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

MODERSELSKAB KONCERN

2014 2013 2014 2013
Investeringsejendomme
Bogfert vaerdi primo 0 0 563.476 481.046
Kursregulering 0 0 -1.299 -16
Regulering af tidligere anskaffelsessummer 0 0 0 -3.745
Yderligere tilkgb/frasalg af ejendomsportefsljer 0 0 0 87.356
Regulering af ejendomme til dagsveerdi 0 0 1.192 -1.163
Overfart til "Aktiver bestemt for salg” 0 0 -563.369 0
Bogfert vaerdi ultimo 0 0 0 563.476
Der fordeler sig saledes:
Aschaffenburg 0 0 0 82.809
Bad Oeynhausen 0 0 0 16.413
Delmenhorst 0 0 0 31.333
Georgsmarienhiitte 0 0 0 33.571
Goéttingen 0 0 0 85.047
Hagen 0 0 0 21.635
Herne 0 0 0 5.595
Lemgo 0 0 0 23.873
Limburg 0 0 0 32.079
Ludwigsburg 0 0 0 19.994
Neumdiinster 0 0 0 11.936
Oldenburg (begge ejendomme) 0 0 0 36.182
Pforzheim 0 0 0 72.365
Schwandorf 0 0 0 32.825
Straubing 0 0 0 41.405
Waltrop 0 0 0 16.413
Bogfert vaerdi ultimo, fortszettende aktiviteter 0 0 0 563.476
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NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (oxx 1.000

MODERSELSKAB KONCERN
2014 2013 2014 2013
9 (fortsat)

Aschaffenburg 0 0 81.880 0
Bad Oeynhausen 0 0 16.376 0
Delmenhorst 0 0 31.263 0
Georgsmarienhiitte 0 0 33.496 0
Goéttingen 0 0 85.042 0
Hagen 0 0 22.703 0
Herne 0 0 5.583 0
Lemgo 0 0 23.820 0
Limburg 0 0 32.007 0
Ludwigsburg 0 0 19.949 0
Neumiinster 0 0 11.910 0
Oldenburg (begge ejendomme) 0 0 36.474 0
Pforzheim 0 0 72.203 0
Schwandorf 0 0 32.752 0
Straubing 0 0 41.535 0
Waltrop 0 0 16.376 0
Overfart til "Aktiver bestemt for salg" 0 0 563.369 0
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NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris primo

Kursregulering

Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris ultimo

Nedskrivning primo
Arets nedskrivning

Tilbagefarsel af tidligere ars nedskrivninger
Nedskrivning ultimo
Overfart til “Aktiver bestemt for salg”

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

DATTERSELSKABER

Kristensen City-immobilien | AG

Kristensen City-immobilien Il GmbH
Kristensen City-immobilien Il GmbH
Kristensen City-immobilien [V GmbH
Kristensen City-immobilien V GmbH

K/S Groner Strasse, Géttingen

Gottingen 2006 ApS

K/S Georgstrasse, Hannover under likvidation
Hannover 2006 ApS under likvidation

Koncernstrukturen fremgar af diagrammet pa side 8.

MODERSELSKAB
2014 2013
187.700 180.565
-402 -2
0 7.137
0 0
187.298 187.700
109 109
0 0
0 0
109 109
187.189 0
0 187.591

HJEMSTED

Carmerstrasse 13, Berlin
Carmerstrasse 13, Berlin
Carmerstrasse 13, Berlin
Carmerstrasse 13, Berlin
Carmerstrasse 13, Berlin
Vesterbro 18, Aalborg
Vesterbro 18, Aalborg
Vesterbro 18, Aalborg
Vesterbro 18, Aalborg

SELSKABSKAPITAL

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
DKK
DKK
DKK
DKK

Uddrag af regnskabsmaessige oplysninger om dattervirksomheder er oplistet nedenfor:

Omszetning

Arets resultat (inkl. minoritetsinteresser)
Aktiver

Forpligtelser

Andel af arets resultat
Andel af egenkapital (ekskl. minoritetsinteresser)

MODERSELSKAB

2014 2013
40.977 40.767
12.677 7.990
561.013 564.504
383.680 396312
11.869 7.453
177.333 168.192

2.200.000
1.700.000
6.000.000
25.000
25.000
35.000.000
125.000
12.000.000
125.000

EJERANDEL

94,0%
94,0%
94,0%
94,0%
94,0%
93.9%
93.9%
94,0%
94,0%
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40

"

Tilgodehavender

Aktiver bestemt for salg
Tilgodehavender hos lejere

Uafregnet faellesomkostningsregnskab
Momstilgodehavende

@vrige tilgodehavender

Aktiver bestemt for salg i alt

Tilgodehavender er indregnet saledes i balancen:

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
I alt

Fortseettende aktivitet

Tilgodehavender hos lejere

Uafregnet feellesomkostningsregnskab
Tilgodehavender hos datterselskaber
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Momstilgodehavende

@vrige tilgodehavender

Fortseettende aktiviteter | alt

Tilgodehavender er indregnet saledes i balancen:

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
lalt

Tilgodehavender i alt

MODERSELSKAB
2014 2013
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
44788 48.004
0 0
0 0
883 0
45.671 48.004
0 0
45.671 48.004
45.671 48.004
45.671 48.004

KONCERN

2014

1.296
251
56
530
2.133

2133
2.133

O O O o o o o

2133

2013

65
50

24
143

143
143

2.236
935

339
81
260
3.851

0
3.851
3.851

3.994

Pr. 31. december 2014 er der foretaget henszettelser pa i alt TDKK 2.606 (2013: TDKK 1.457) til tab pa det opferte tilgodehavende
hos lejere. | 2014 er der desuden driftsfgrt tabte huslejeindteegter pa i alt TDKK 272 (2013: 67).
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NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Egenkapital

Saldo pr. 31. december 2012

Totalindkomst for perioden 1. januar til 31.
december 2013

Nedskrivning af aktiekapital med beholdning
af egne aktier

Saldo pr. 31. december 2013

Totalindkomst for perioden 1. januar til 31.
december 2014

Erhvervelse af egne aktier

Saldo pr. 31. december 2014

Aktiekapital

-9.230

90.770

90.770

MODERSELSKAB
Overkurs- Overfart
fond resultat
121.836 -6.052
0 -86
0 9.230
121.836 3.092
0 -15.142
0 -264
121.836 -12314

Foreslaet
udbytte

15.000

15.000

| alt

215.784

215.698

-142

-264

215.292

Den tegnede kapital pa stiftelsestidspunktet pa DKK 500.000 blev indbetalt den 8. november 2007 til DKK 22,50 pr. stk. aktie. Den
19. februar 2008 forhgjedes aktiekapitalen med DKK 99.5 mio., og ligeledes til DKK 22,50 pr. styk aktie.

Moderselskabet havde pr. 31. december 2012 en beholdning af egne aktier pa 923.020 stk. 4 nominelt DKK 10,00 pr. aktie, svar-
ende til i alt DKK 9,2 mio. Aktiernes samlede anskaffelsessum udgjorde DKK 13,7 mio., svarende til gennemsnitligt DKK 14,89

pr. aktie.

I henhold til beslutningen pa moderselskabets ordinare generalforsamling den 8. maj 2013 blev selskabets beholdning af egne

aktier anvendt til nedskrivning af dets aktiekapital, som herefter udger DKK 90,8 mio.

Der er i 2014 erhvervet 22.000 styk egne aktier til en anskaffelsessum pa DKK 12,00 pr. aktie, svarende til i alt DKK 0,3 mio.
Moderselskabets beholdning af egne aktier udggr herefter 22.000 styk.

Der foreslas udbytte for 2014 pa DKK 15,0 mio., svarende til DKK 1,65 pr. aktie & nominelt DKK 10,00.
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12

(fortsat)

Saldo pr. 31. december 2012

Kapitaltilfersel fra minoritetsinteresser

Totalindkomst for perioden 1. januar til
31. december 2013

Nedskrivning af aktiekapital med
beholdning af egne aktier

Saldo pr. 31. december 2013

Totalindkomst for perioden 1. januar til
31. december 2014

Warrants, ophgrt

Erhvervelse af egne aktier

Saldo pr. 31. december 2014

Aktie-
kapital

-9.230

90.770

90.770

Over-
kursfond

121.836

121.836

121.836

KONCERN

Overfort Warrants Foreslaet

resultat

-21.601

7.263

9.230

-5.108

-3.245
1.005
-264

-1.612

1.005

1.005

-1.005
0

udbytte

15.000

0

15.000

Mi-
noritets-
interesser

9.575

223

650

10.448

775

11.223

| alt

210815

223

7.913

218.951

12.530

-264

231.217

Moderselskabet har pr. 31. december 2014 en beholdning af egne aktier pa 22.000 styk med en samlet anskaffelsessum pa

DKK 0,3 mio., svarende til DKK 12,00 pr. aktie.

Datterselskabet Kristensen City-Immobilien | AG har udstedt unoterede warrants. De udstedte warrants giver ret til inden den
31. december 2014 at nytegne aktier i datterselskabet til kurs 100. Ingen af de udstedte warrants er udnyttet ved fristens udlgb,
og veerdien af de tidligere warrants udger pr. 31. december 2014 saledes DKK 0.

Der foreslas udbytte for 2014 pa DKK 15,0 mio., svarende til DKK 1,65 pr. aktie & nominelt DKK 10,00.
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MODERSELSKAB KONCERN

2014 2013 2014 2013
Kreditinstitutter
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg
Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 0 0 0
Kortfristede forpligtelser 0 0 350.721
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg i alt 0 0 350.721 0
Dagsveerdi 0 0 362.881 0
Nominel veerdi 0 0 351.992 0
Fortseattende aktiviteter
Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 0 0 0 191.543
Kortfristede forpligtelser 0 0 0 170.151
Fortseaettende aktiviteter i alt 0 0 0 361.694
Dagsveerdi 0 0 0 370.969
Nominel veerdi 0 0 0 361.962

Den 31. marts 2014 tradte en ny laneaftale i kraft med en dansk bank om refinansiering af ejendommene i datterselskabet
Kristensen City-Immobilien | AG.

Tilsvarende er laneaftalen vedrgrende datterselskabet Kristensen City-Immobilien 1l GmbH blevet genforhandlet med en tysk
bank med virkning fra den 30. juni 2014. Denne laneaftale omfatter tillige ejendommen i Pforzheim (City-Immobilien IV GmbH)
med virkning fra ordinzert udlgb af nuvaerende laneaftale hos anden bank den 15. februar 2015.

Den nye laneaftale indeholder desuden en renteswap-aftale, der har en verdi pr. 31. december 2014 pa TDKK -4.782.
Renteswappen indregnes ikke i balancen, da den er en integreret del af laneaftalen.

Derudover er ejendommene i City-Immobilien lIl GmbH og Pforzheim (City-Immobilien IV GmbH) underlagt visse betingelser for
selskabets evne til at honorere renter og afdrag (sdkaldt "Debt Service Cover Ratio”). Baseret pa de kommende 12 maneders drift
ventes disse betingelser at vaere opfyldt.

Laneaftalen vedrgrende ejendommen i Géttingen indeholder tillige en renteswap-aftale, der har en vardi pr. 31. december 2014

pa TDKK -3.323, hvilket fremgar af note 26. Der henvises i gvrigt til beskrivelse af rente- og kreditrisici i note 23 samt forplig-
telsernes placering i dagsvaerdihiererkiet, note 24.
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(fortsat)
Gzelden kan specificeres saledes:

2014

Forpligtelser vedr. fortszettende aktiviteter

Bad Oeynhausen
Hagen

Herne

Limburg
Ludwigsburg
Oldenburg 1
Waltrop
Delmenhorst
Georgsmarienhiitte
Goéttingen
Neumdlinster
Aschaffenburg
Oldenburg 2
Lemgo

Pforzheim
Schwandorf
Straubing
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg

I alt pr. 31. december 2014

Udlgb

20-03-2019
20-03-2019
20-03-2019
20-03-2019
20-03-2019
31-12-2012
20-03-2019
31-01-2016
31-12-2015
31-08-2016
31-12-2015
31-06-2021
31-06-2021
31-12-2015
15-02-2015
31-12-2015
31-12-2015

Fast/variabel

Variabel
Variabel
Variabel
Variabel

Variabel

Variabel
Fast
Variabel
Fast
Fast
Fast
Fast
Fast
Fast
Fast
Fast

Effektiv
rente

2,86%
2,86%
2,86%
2,86%
2,86%

2,86%
3.83%
0.92%
5.02%
4,50%
2,98%
2,987%
4,507
4,317
4,607%
4,507%

Dagsveerdi

10.668
17.233

4.103
23.799
13.951

12.310
18.848
21.097
49.173
5.369
62516
13.723
16.143
46.110
21.300
26,538
362.881

362.881

Bogfart veerdi

10.492
16.949

4.035
23.406
13.721

12.106
18.526
21.098
48.850
5.249
57.991
12.730
15.786
46.002
20.829
25.951
350.721

350.721

Koncernens amortiserede geeld til kreditinstitutter udger DKK 350,7 mio. og fremgar af note 2é6. Prioritetslanene er opgjort til dags-

veerdi pr. 31. december 2014 jf. ovenfor med en samlet forpligtelse pa DKK 362,9 mio.

Beregningen af dagsvaerdien for prioritetslan er foretaget ved en tilbagediskontering af fremtidige ydelser og med anvendelse af
Pfandbrief-kurvens (www.pfandbrief.de) specifikke rentesatser pr. 1. april 2014 tillagt risikotilleeg/marginal pa 1,75%. Fra den 1.
april 2014 er udarbejdelsen af Pfandbrief-kurven imidlertid indstillet, men Kristensen Partners Ill A/S anser disse som retvisende
for 2014. Koncernen afventer en mulig genoptagelse af Pfandbrief-kurvens udarbejdelse eller et alternativ inden arsrapport 2015.

| forbindelse med laneoptagelsen i henholdsvis Géttingen, ejendommene i Kristensen City-Immobilien Ill og i Pforzheim er der
samtidig indgaet en renteswap-aftale til deekning af risikoen indtil udlgb.
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Udlgb Fast/variabel Effektiv Dagsveerdi
rente

(fortsat)

2013

Bad Oeynhausen 30-06-2014 Fast 5,84% 10.907
Hagen 30-06-2014 Fast 5,84% 17.517
Herne 30-06-2014 Fast 5,72% 3.834
Limburg 30-06-2014 Fast 6.13% 24.466
Ludwigsburg 30-06-2014 Fast 5.847% 13.882
Waltrop 30-06-2014 Fast 5,92% 12.575
Oldenburg 1 31-12-2012 0
Delmenhorst 31-01-2016 Fast 3.83% 19.955
Georgsmarienhiitte 31-12-2015 Fast 5.40% 21.671
Gottingen 31-08-2016 Fast 5.02% 52.292
Neumiinster 31-12-2015 Fast 4,507% 5.693
Aschaffenburg 30-06-2014 Fast 6,347 59.758
Oldenburg 2 (tranche 1) 30-06-2014 Fast 4,65% 12.389
Oldenburg 2 (tranche 2) 30-06-2014 Variabel 6.12% 761
Lemgo 31-12-2015 Fast 4,507% 16.877
Pforzheim 15-02-2015 Fast 431% 48.357
Schwandorf 31-12-2015 Fast 4,60% 22.289
Straubing 31-12-2015 Fast 4,50% 27.746
Forpligtelser vedr. fortsttende aktiver 370.969
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 0
I alt pr. 31. december 2013 370.969

Bogfart veerdi

10.907
17.517

3.834
24.466
13.882
12.575

19.390
21.67
47.641
5.464
59.749
12.308
761
16.205
47.282
21.401
26.641

361.694

361.694
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MODERSELSKAB KONCERN
2014 2013 2014 2013
14 Restforpligtelser i forbindelse med ejendomserhvervelser

Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg
Uafregnede ksbesummer 0 0 357
Transaktionsomkostninger 0 0 0
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg i alt 0 0 357 0
Geelden er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 0 0 0
Kortfristede forpligtelser 0 0 357
| alt 0 0 357 0
Dagsvaerdi 0 0 357 0
Nominel veerdi 0 0 357 0
Fortsattende aktiviteter
Uafregnede kebesummer 0 0 0 358
Transaktionsomkostninger 0 0 0 0
Fortsattende aktiviteter i alt 0 0 0 358
Gzelden er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 0 0 0 0
Kortfristede forpligtelser 0 0 0 358
lalt 0 0 0 358
Dagsveerdi 0 0 0 358
Nominel veerdi 0 0 0 358

()
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MODERSELSKAB KONCERN

2014 2013 2014 2013
Leverandgrgaeld og andre galdsforpligtelser
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg
Leverandgrgeeld 0 0 954 6
Skyldige finansielle omkostninger 0 0 728 0
Momsforpligtelse 0 0 0 130
Konsulenthonorarer 0 0 173
Revisionshonorar 0 0 230
Vedligeholdelsesarbejde 0 0 196
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 97
Anden gzld 0 0 742 18
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg i alt 0 0 3.120 154
Tilgodehavender er indregnet saledes i balancen:
Langfristede aktiver 0 0 0 0
Kortfristede aktiver 0 0 3.120 154
I alt 0 0 3.120 154
Dagsveerdi 0 0 3.120 154
Nominel veerdi 0 0 3.120 154
Fortseettende aktiviteter
Leverandgrgeeld 0 0 0 2.165
Skyldige finansielle omkostninger 0 398 0 2.793
Bestyrelseshonorarer 135 203 135 203
Konsulenthonorarer 75 0 75 247
Revisionshonorarer 50 50 50 405
Geeld til tilknyttede virksomheder 19.007 25.189 0 0
Geeld til associerede virksomheder 0 0 0 554
Anden geld 193 153 193 953
Fortseettende aktiviteter i alt 19.460 25.992 453 7.320
Gzelden er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 0 0 0 0
Kortfristede forpligtelser 19.460 25.992 453 7.320
lalt 19.460 25.992 453 7.320
Dagsveerdi 19.460 25.992 453 7.320
Nominel veerdi 19.460 25.992 453 7.320
Leverandgrgaeld og andre galdsforpligtelser i alt 19.460 25.992 3.573 7.320
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16

17

Ledelsesaflgnning
| indevaerende regnskabsar er der afholdt TDKK 232 i bestyrelseshonorar (2013: DKK 300).

Selskabet administreres af et tilknyttet selskab, jf. note 20, og direktgrlgnnen er indeholdt i det omtalte management fee.

MODERSELSKAB KONCERN

2014 2013 2014
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for geeld:
Investeringsejendomme 0 0 551.459
Lejetilgodehavender 0 0 1.168
Likvide beholdninger 0 0 8.586
Geeld til kreditinstitutter for hvilken, der er stillet
sikkerhed (dagsveerdi) 0 0 362.881

Moderselskabets likvide midler indestar pa ordinaere indlanskonti.

2013

563.476
2.063
11.319

370.969

| forbindelse med den nye laneaftale for ejendommene i Kristensen City-Immobilien | AG (note 13) har moderselskabet pant-
sat sin aktiebeholdning i Kristensen City-Immobilien | AG, svarende til EUR 2.068 mio., der er tegnet en selvskyldnerkaution
over for Kristensen City-Immobilien | AG, og banken har faet transport i moderselskabets tilgodehavende hos Kristensen City-

Immobilien | AG.

Hovedparten af koncernens likvide midler indestar pa ordinaere indlanskonti. Af de samlede likvide beholdninger, udger DKK 0.4

mio. (2013: DKK 0,4 mio.) indestaende pa bundne konti, som forventes frigivet i 2015.

Der er tinglyst ejendomspant ("Grundschuld”) i ejendommene til et belgb af i alt EUR 56,5 mio. (2013: EUR 57,9 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 folgende yderligere sikkerheder:

e Transport i lejekontrakterne, herunder i lejernes huslejeindbetalinger.

¢ Transport i forsikringer vedr. ejendomsportefaljen.

e Transport i eventuelle salgssummer fra salg af ejendomme.

e Panti likvide beholdninger vedr. huslejekonti og adskillige administrationskonti.

e Pantiswap-afregninger.

e Tilbagetraedelseserkleringer fra koncernkreditorer i relation til de i koncernen opstaede interne mellemvaerender.
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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 bank. Dagsveerdien af det optagne lan udger TDKK 21.097 pr. 31.
december 2014 (2013: TDKK 21.671). Datterselskabet har stillet egen sikkerhed i form af et tinglyst ejendomspant pa TDKK 24.564
(2013: 24.619).

Koncernen har ingen eventualaktiver eller -forpligtelser.

Kontraktlige forpligtelser

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

Kristensen Properties A/S har pr. 1. januar 2011 overdraget aftalen til sit datterselskab Kristensen Fund & Asset Management
A/S.
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20 Nzertstdende parter

Grundlag

Tilknyttet virksomhed med
Kristensen Properties A/S, Vesterbro 18, Aalborg betydelig indflydelse
Kent Hoeg Sgrensen Direktion
Anders Holm-Pedersen Direktion
Henrik @stenkjeer Lind Bestyrelse
Tage Benjaminsen Bestyrelse
Henning Frost Studsgaard Bestyrelse
Niels Jergen Frank Bestyrelse

Moderselskabet Kristensen Partners Il A/S indgar ikke som datterselskab i andre koncernregnskaber, hvorfor narvaerende

koncernregnskab omfatter savel den stgrste som mindste koncern, hvori moderselskabet indgar.

Ejerforhold

Folgende aktionaerer er noteret i selskabets aktionzerfortegnelse som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5% af

aktiekapitalen i Kristensen Partners Il A/S:

e Kristensen Properties A/S, Aalborg
e TyEK A/S, Silkeborg

Transaktioner

Moderselskabet har modtaget rente af de i note 11 opfarte tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder. Renteindtaegten pa

TDKK 567 (2013: TDKK 435) fremgar af note 6.

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

| forbindelse med erhvervelse og finansiering af ejendomsportefgljen blev der i 2007 indgaet management-aftale om et "akkvi-
sitionshonorar’ til Kristensen Properties A/S pa 4% af ejendommenes kgbesum, om et arligt honorar for 'Fund & Asset mana-
gement’ pa 0,4% pr. ar af ejendommenes bogfgrte vaerdi samt for ‘ejendomsadministration’ pa ca. 3% af huslejen. De samlede
honorarer i 2014 udgjorde DKK 3,3 mio. (2013: DKK 3,3 mio.). Kristensen Properties A/S har pr. 1. januar 2011 overdraget aftalen

til sit datterselskab Kristensen Fund & Asset Management A/S.
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 nzertstdende parter udgjorde pr. 31. december 2014 i alt en nettoforpligtelse pa TDKK

97 (2013: Nettoforpligtelse TDKK 215), jf. note 15, hos Kristensen Properties A/S og dets datterselskaber.

Der har bortset fra ovenstdende ikke i arets lgb vaeret gennemfert transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbej-

dere, vaesentlige aktionzerer, tilknyttede virksomheder eller andre nzrtstdende parter.

50



21

22

NOTER TIL KONCERN- 06 ARSREGNSKABET (xx 1.000

Regulering for ikke-likvide driftsposter
Ophgrende aktiviteter

Regulering af ejendomme til dagsveerdi
Regulering af renteswap til dagsvaerdi

Kursreguleringer

lalt

Fortsaettende aktiviteter

Regulering af ejendomme til dagsveerdi
Regulering af renteswap til dagsvaerdi
Kursreguleringer

| alt

Andring i driftskapital

Ophgrende aktiviteter

Andring i tilgodehavender m.v.

Andring i leverandgrgald og andre gaeldsforpligtelser
Andring i periodeafgransningsposter og forudbetalinger

Ophgrende aktiviteter i alt

Fortsattende aktiviteter
Andring i tilgodehavender m.v.
Andring i leverandgrgzld og andre gaeldsforpligtelser

Andring i periodeafgransningsposter og forudbetalinger

Fortsaettende aktiviteter i alt

MODERSELSKAB
2014 2013
0 0
0
0
420
420 0
MODERSELSKAB
2014 2013
0 0
-882 8.191
-334 772
0 0
-1.216 8.964

KONCERN

2014

-1.192

-1.322

540

-1.974

o o o

KONCERN

2014

2.744

-3.995

150

-1.101

-882
-334

-1.216

2013

2013

13.746
2.302

16.048

13.533
-1.721
395

12.208

]
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23 Risici
Koncernens risikostyringspolitik
Koncernen har vedtaget en skriftlig politik for finansiel risikostyring.

Koncernen er som fglge af sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret over for andringer i valutakurser og ren-
teniveau m.v. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. 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 nedenstaende risici:

Driftsrisici

Koncernens lgbende indtjening er iszer afhaengig af udviklingen i falgende faktorer: lejeindtzegter, vedligeholdelse og moderni-

seringer samt driftsomkostninger.

Lejeindtagter:

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 huslejeforhgjel-

ser ud over, hvad den almindelige regulering giver grundlag for.
Endvidere bemaerkes, at fremtidige lovaendringer kan begraense mulighederne for huslejestigninger.

Vedligeholdelse og moderniseringer:

Det er ledelsens vurdering, at den planlagte ordinaere vedligeholdelse er ngdvendig for at opretholde den nuvaerende hus-
lejeindtaegt. Hertil kommer planlagte udgifter til modernisering. Disse skal alene medvirke til en positiv udvikling i form af hgjere

udlejningsprocent og huslejeniveau og dermed ejendomsportefsljens generelle vaerditilvaekst.

Safremt disse udgifter ikke er tilstraekkelige til at oppebaere forventede lejeindtzegter, vil der vare en risiko for enten ggede

udgifter til vedligeholdelse eller reducerede lejeindtagter.

Driftsomkostninger:

Foruden omkostninger til vedligeholdelse udger koncernens primare driftsomkostninger omkostninger til ejendomsadmini-
stration samt feellesomkostninger, der ikke kan palignes lejerne enten som fglge af reduceret udlejningsprocent eller lejekon-

trakternes bestemmelser.

Koncernen beerer risikoen for driftsomkostninger til tomme lejemal, hvorfor en reduktion af udlejningsprocenten ville pavirke

resultatet negativt.
Der er ingen vaesentlige risici forbundet med de gvrige driftsomkostninger.

Markedsrisici

Verdien af ejendomsportefgljen opgeres arligt af en ekstern valuar pa grundlag af ejendommenes lgbende driftsoverskud samt

en anslaet markedsbestemt afkastforventning for ejendomme af samme karakter.

Verdien af ejendommene (baseret pa et markedsbestemt afkastkrav) er iszr falsomt over for udviklingen i renteniveauet, infla-
tionen, valutakursudviklingen samt de generelle markedsvilkar, herunder efterspgrgsel efter de pageeldende ejendomme eller

&ndret forbrugeradfeerd.

Valuarens vardiansattelse af ejendomme vil endvidere vaere baseret pa flere forudsaetninger sdsom f.eks. den forventede
udlejningsprocent, fremtidig lejeindtaegt og vedligeholdelsesudgifter pr. m2. Der er en risiko for, at disse forudsaetninger ikke

opfyldes. Driftslikviditeten pavirkes dog ikke af @ndringer i afkastforventningen.
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Risici (fortsat)

Et 5% fald i dagsvaerdien af ejendomsportefgljen som felge af stigende afkastforventninger ville alt andet lige reducere resultatet
med DKK 23,7 mio. efter skat (2013: DKK 23,7 mio.). En stigning i dagsveerdien ville medfgre en tilsvarende positiv pavirkning af
resultatet. Folsomheden pa koncernens egenkapital svarer til indvirkningen pa resultatet. Ved veaerdianszettelsen af ejendom-
mene er der anvendt et afkastkrav pa gennemsnitligt 5,9%. En reduktion i afkastkravet pa 0,5 procentpoint vil medfere en forg-
gelse af ejendomsvaerdierne pa DKK 52,2 mio., og en forggelse af afkastkravet pa 0,5 procentpoint vil reducere ejendomsvaerdi-
erne med DKK 44,1 mio.

Idet ejendommenes veerdi indgar ved vurderingen af, om visse friveerdibetingelser knyttet til de optagne banklan er overholdt,
ville et fald kunne medfere, at lanebetingelsen ikke leengere af langiver anses for opfyldt, jf. nedenfor under "Likviditetsrisici”.

Valutarisici
Koncernen er hovedsagelig eksponeret for risici over for valutakursudviklingen i DKK i forhold til EUR, der er koncernens funk-
tionelle valuta.

Hovedparten af koncernens indtaegter og udgifter afregnes i EUR.

Med undtagelse af provenuet fra kapitaludvidelsen er samtlige koncernens aktiver og forpligtelser EUR-aktiver henholdsvis
-forpligtelser, der veerdianszettes 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 afdaekkes valutarisici pa indregnede finansielle aktiver og forpligtelser ikke.

Et 1% fald i EUR-kursen, fra 744,36 ultimo 2014 til 736,92 ville alt andet lige have forringet arets resultat med TDKK 138 efter
skat, mens egenkapitalen ville blive reduceret med TDKK 1.773. En stigning i valutakursen ville medfgre en tilsvarende positiv
pavirkning af henholdsvis resultatet og egenkapitalen.

Falsomheden af valutaeksponeringen formindskes/forgges i takt med gvrige naevnte risici, szrligt dagsvaerdiregulering af ejen-
dommene.

Renterisici

| overensstemmelse med koncernens politik afdaekkes renterisici pd koncernens lan, nar det vurderes, at rentebetalingerne kan
sikres pa et tilfredsstillende niveau. Afdaekningen foretages normalt ved indgaelse af renteswaps, hvor variabelt forrentede lan
omlaegges til en fast rente.

Pr. 31. december 2014 var hovedparten af koncernens lan fastforrentede, mens bankindlan er variabelt forrentet. Koncernens
variabelt forrentede prioritetslan udger saledes i alt TDKK 102.232, og ved en stigning pa et procentpoint vil koncernens omkost-
ninger til prioritetsrenter forsges med i alt TDKK 861 efter skat.

| forbindelse med beldningen af ejendommene i Gottingen, Aschaffenburg, Oldenburg 2 og Pforzheim (fra 15. februar 2015) er
renterisikoen afdekket med renteswap-aftaler. Dagsvaerdien af renteswap-aftalen for lanet i Géttingen udger pr. 31. december
2014 DKK -3,3 mio., og ved en rentestigning pa 1 procentpoint vurderes denne at udggre DKK -2.4 mio., svarende til en positiv
@ndring pa DKK 0,9 mio. Omvendt vil et rentefald pa 1 procentpoint reducere renteswap-aftalens vaerdi til DKK -4,2 mio.

Dagsvardien af renteswap-aftalen for lanet i Aschaffenburg og Oldenburg 2 udger pr. 31. december 2014 -4,8 mio., og ved en
rentestigning pa 1 procentpoint vurderes denne til at udgere DKK -0,1 mio., svarende til en positiv @ndring pa DKK 4,7 mio. Et

rentefald pa 1 procentpoint vil omvendt reducere renteswap-aftalens vaerdi til DKK -9,5 mio.

Den variabelt forrentede likviditet forventes pa kort sigt at blive anvendt til udbetaling af udbytte for 2014.
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23 Risici (fortsat)

Likviditetsrisici

Det er koncernens politik i forbindelse med lanoptagelse at sikre stgrst mulig fleksibilitet gennem spredning af lanoptagelsen pa

forfalds-/genforhandlingstidspunkter og langivere under hensyntagen til prissatningen.

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 tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten.

Tabellen herunder viser pengestremme vedr. koncernens finansielle forpligtelser baseret pa forfaldstidspunkt i den resterende

tid fra balancedagen og frem til den kontraktuelle udlgbsdato.

De angivne belgb udger ikke-diskonterede pengestremme inklusive rentebetalinger og kan derfor ikke afstemmes til forplig-

telsernes bogferte vaerdi i balancen.

(Mio. DKK) <1ar 1-2 ar 2-5ar
Kreditinstitutter -354.4 0 0
Leverandgrgeeld og andre forpligtelser -39 0 0
Kreditrisici

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 2014 lejetilgodehavender pa i alt TDKK 3.902 (2013: TDKK 3.757),

der efter en individuel vurdering er veerdiansat til TDKK 1.296 (2013: TDKK 2.301).
@vrige tilgodehavender er vurderet til pari.

Kapitalstyring

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 konsolidering af

egenkapitalen.

Pr. 31. december 2014 udgjorde egenkapitalens andel af de samlede passiver 39.2% (2013: 36,9%) far eventuelt udbytte. Den

realiserede egenkapitalforrentning for 2014 var 5,67% (2013: 3,7%).
Under hensyn til koncernens forretningsplan anser ledelsen politikken for kapitalstyring for efterlevet.

Politiske risici
Skattemaessige og politiske risici vurderes at vaere lave.

@vrige risici
Ledelsen vurderer ikke, at koncernen er underlagt andre vasentlige risici end ovenfor beskrevet.
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Dagsvardianszttelse

IFRS 7 om finansielle instrumenter, som veerdiansaettes til dagsvaerdi i balancen, kraver oplysning om dagsveerdiansattelse
niveauopdelt efter falgende hierarki for dagsveerdiansaettelse:

¢ Noterede priser (undrede) 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).

e Input for aktivet eller forpligtelsen, som ikke er baseret pa observerbare markedsdata (dvs. ikke observerbare input)
(niveau 3).

Folgende tabel viser koncernens aktiver og forpligtelser, som vaerdianszettes til dagsveaerdi pr. 31. december 2014:

(TDKK) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 | alt

Investeringsejendomme 0 0 563.369 563.369
Aktiver i alt 0 0 563.369 563.369
Renteswap-aftaler 0 -3.323 0 -3.323
Kreditinstitutter 0 -350.721 0 -350.721
Forpligtelser i alt 0 -354.044 0 -354.044

Ovennavnte vardier svarer til deres regnskabsmaessige vaerdier pr. 31. december 2014.

Dagsveerdien for investeringsejendomme og finansielle instrumenter, som handles i aktive markeder, er baseret pa noterede
priser pa balancedagen. Sadanne ejendomme og instrumenter hgrer til niveau 1.

Dagsveerdien af investeringsejendomme og finansielle instrumenter, som ikke handles i et aktivt marked (f.eks. over-the-
counter derivater), opggres ved brug af vaerdiansattelsesmetoder. Disse vaerdianszettelsesmetoder anvender fremdeles obser-
verbare markedsdata, hvor de er tilgeengelige, og beror mindst muligt pa virksomhedsspecifikke estimater. Hvis alle betydelige
input, som kraeves til dagsvaerdiansattelse af en ejendom eller et instrument, er observerbare, hgrer disse til niveau 2. Aktiver
og forpligtelser i denne kategori omfatter primaert renteswap-aftaler.

Moderselskabet har i 2013 erhvervet 93,9% af ejerandelene i K/S Groner Strasse, Gattingen. Dette selskab har indgaet en rente-
swapaftale i forbindelse med dets 1. prioritetshelaning. der blev foretaget for moderselskabets erhvervelse. Derfor indregnes
renteswappen i koncernens balance til dagsveaerdi, som udggr DKK -3.3 mio. Koncernens samlede forpligtelser til kreditinstitut-

ter horer ligeledes til i denne kategori med DKK -350,7 mio.

Hvis et eller flere betydelige input ikke baserer sig pa observerbare markedsdata, hgrer instrumentet til niveau 3. Koncernens
investeringsejendomme er henfgrt til denne kategori og udggr DKK 563,4 mio.

De enkelte vaerdiansaettelsesmetoder til veerdiansattelse af investeringsejendomme og finansielle instrumenter er mere udfgr-
ligt beskrevet i sarskilt afsnit vedrerende anvendt regnskabspraksis, jf. side 58 ff.

| arets lgb har ingen aktiver eller forpligtelser skiftet fra én kategori til en anden.
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MODERSELSKAB KONCERN
2014 2013 2014 2013
25 Aktiver bestemt for salg
Ejendomme 0 0 563.369 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 187.189 0 0 0
Udskudt skat 0 0 109 0
Tilgodehavender 0 0 2.133 0
Likvider 0 0 22.064 0
| alt 187.189 0 587.675 0
26 Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg
Kreditinstitutter 0 0 350.721 0
Dagsvaerdi renteswap 0 0 3.323 0
Restforpligtelser i forbindelse med ejendomserhvervelser 0 0 357 0
Leverandgrgzld og andre gzeldsforpligtelser 0 0 3.120 0
Forudbetalt lejeindtzegt 0 0 376 0
| alt 0 0 357.897 0
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REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten for Kristensen Partners Ill A/S, der omfatter bade arsregnskab for moder-
selskabet og koncernregnskab, aflaeegges efter bestemmelserne i International Financial
Reporting Standards (IFRS) og fortolkningen fra International Financial Reporting Inter-
pretations Committee (IFRIC) som godkendt af EU. Der er taget hensyn til alle obligato-
riske, relevante bekendtggrelser fra International Accounting Standard Board (IASB).

Implementering af nye og @ndrede standarder samt fortolkningsbidrag.
Der er i regnskabsaret 2014 implementeret falgende nye regnskabsstandarder:

¢ IFRS 10 "Koncernregnskab”. Praecisering af definitionen pa kontrol over en anden virk-
somhed. Kontrol foreligger, nar falgende forhold er opfyldt:
a. Bestemmende indflydelse over virksomheden.
b. Risiko forbundet med eller ret til variable afkast til virksomheden.
c. Muligheden for at bruge den bestemmende indflydelse over virksomheden til at
pavirke afkast.

e |FRS 11 "Feellesledede arrangementer”. Fzellesledede arrangementer klassificeres
enten som falleskontrollerede aktiviteter, hvor hver part indregner sin del af aktiver,
forpligtelser, indtaegter og omkostninger eller som falleskontrollerede virksomheder,
som indregnes efter indre vaerdis metode efter IAS 28. Arrangementer, der er struktu-
reret via selvsteendige juridiske enheder, som giver parterne direkte adgang til akti-
verne, og hvor parterne hzfter for forpligtelserne, anses som fzlleskontrollerede
aktiviteter. Hvis dette ikke er tilfeeldet, klassificeres det feellesledede arrangement
som feelleskontrollerede virksomheder.

e |FRS 12 "Oplysning om kapitalandele i andre virksomheder”. Oplysningskrav vedrgrer
ejerandele i andre virksomheder, herunder datterselskaber, falleskontrollerede akti-
viteter, feelleskontrollerede virksomheder (joint ventures), associerede virksomhe-
der og strukturerede enheder, som den regnskabsafleeggende virksomhed har en
relation med.

e /ndring til IAS 36 "Veaerdiforringelse af aktiver”. £ndringen omfatter en tilbagerulning
af 2013 bestemmelsen om, hvornar der skal gives oplysninger om genindvindings-
vaerdien for aktiver eller pengestrgmsfrembringende enheder, samt en pracisering
af hvilke oplysninger, der skal gives. £ndringen medferer en afskaffelse af kravet
om at oplyse genindvindingsvardien for hver pengestrgmsfrembringende enhed,
for hvilken den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill eller andre immaterielle aktiver
med ubestemmelig levetid er vasentlig sammenlignet med virksomhedens totale
regnskabsmaessige vaerdi af goodwill eller andre immaterielle aktiver med ubestem-
melig levetid.

¢ |AS 32 "Finansielle instrumenter - praesentation”. £ndringen giver yderligere vejled-
ning om, hvornar finansielle aktiver og forpligtelser skal praesenteres modregnet.
Der @ndres ikke pa det generelle princip om, hvornar finansielle aktiver og forpligtel-
ser skal praesenteres modregnet.

e /ndring til IFRS 10, IFRS 12 og IAS 27. Andringen undtager virksomheder, som
opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed for kravet om konsolidering af
dattervirksomheder, i stedet skal investeringerne indregnes i koncernregnskabet til
dagsvaerdi med vaerdiregulering i resultatopggrelsen.

e /Endring til IAS 39 "Finansielle instrumenter: Indregning og maling” (Overfgrsel af
afledte finansielle instrumenter og fortsat anvendelse af regnskabsmaessig sikring).
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Andringerne betyder, at udskiftning af en modpart (novation) vedrgrende et sikrings-
instrument ved overfarsel til et sdkaldt clearinghouse (CCP) ikke skal betragtes som udlgb
eller ophgr af instrumentet, hvis overfgrslen er kraevet via eksisterende lovgivning, eller
fordi der vedtages ny lovgivning. Z£ndringen er specifikt mgntet pa den i Europa galdende
EMIR forordning og lignende foranstaltninger.

e |FRIC 21 "Afgifter (Levies)". Fortolkningsbidraget indeholder bestemmelser om, hvornar en
virksomhed skal indregne afgifter, som virksomheden er forpligtet til at betale til offentlige
myndigheder, og som behandles i overensstemmelse med IAS 37, Henszettelser, eventual-
forpligtelser og eventualaktiver.

Kristensen Partners lll A/S har vurderet effekten af de nye IFRS standarder og fortolkninger.
Kristensen Partners Ill A/S har konkluderet, at alle de geeldende standarder og fortolkninger,
der er tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2014, enten ikke er relevante
for Kristensen Partners lll-koncernen eller ikke har vaesentlig betydning for regnskabet for
Kristensen Partners Ill-koncernen.

Vedtagne regnskabsstandarder samt fortolkningsbidrag. der ikke er tradt i kraft:

Folgende sndrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der kan have relevans for
Kristensen Partners Ill-koncernen, er vedtaget af IASB og godkendt af EU. Standarderne traeder
i kraft senere, hvorfor de forst vil blive implementeret i drsrapporterne for henholdsvis 2015 og
2016.

e /ndring til IAS 19, "Personaleydelser”. £ndringen betyder, at medarbejderbidrag kan
behandles som en reduktion af periodens serviceomkostninger, hvis medarbejderne betaler
en fast procentdel af deres lgn uafhangigt af anciennitet og lgnniveau.

e Arlige forbedringer 2010-2012. Praciseringer og mindre justeringer til IFRS 2, IFRS 3, IFRS
8,IFRS 13,1AS 1, 1AS 7, 1AS 12, IAS 16, IAS 24 og IAS 36.

e Arlige forbedringer 2011-2013. Praeciseringer og mindre justeringer til IAS 1. IFRS 1, IFRS 13
og IAS 40.

Kristensen Partners lll A/S har vurderet effekten af de nye IFRS standarder og fortolkninger.
Kristensen Partners Il A/S har konkluderet, at alle de geeldende standarder og fortolkninger,
der er tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2015, enten ikke er relevante for
Kristensen Partners Ill A/S-koncernen eller ikke forventes at fa vaesentlig betydning pa regn-
skabet for Kristensen Partners Il A/S-koncernen.

IASB har udstedt falgende andringer til standarder og nye fortolkningsbidrag. der kunne vaere
relevante for Kristensen Partners Ill A/S, men som endnu ikke er godkendt af EU:

¢ |FRS 9 "Maling og klassifikation af finansielle aktiver og forpligtelser”. Ny standard om finan-
sielle instrumenter, der i sin helhed erstatter IAS 39. Indeholder nye bestemmelser om klas-
sifikation af finansielle instrumenter, nye bestemmelser om regnskabsmaessig sikring.
Endelig indferes en ny model for nedskrivning pa udlan baseret pa forventede tab.

e |FRS 11, "Felles kontrollerede arrangementer”. praeciseringer af den regnskabsmaessige
behandling af en Joint Operators erhvervelse af en andel i et Joint Arrangement, som udger

en virksomhed.

e |FRS 14 "Regulatoriske aktiver/forpligtelser”. Ny feelles standard om regulatoriske aktiver
(over/underdakning) ved overgang til IFRS.
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Dattervirksomheder
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¢ |FRS 15 "Indteegter”. Ny standard om indregning af indteegter, som kan pavirke indregning af
indteegter pa en raekke omrader, herunder:

Den tidsmaessige placering af indregningen af omsaetning.

Indregning af variabelt vederlag.

Allokering af indtagter fra sammensatte kontrakter.

Indregning af indtzaegter fra licensrettigheder.

Kontraktserhvervelsesomkostninger.

Yderligere oplysningskrav.

O O O o oo

Effekten af standarden pa Kristensen Partners Ill A/S’ rsrapport er under vurdering.

e /ndring til IAS 1, herunder krav om mellemtotaler i resultatopggrelsen og mere krav til
ledelsens vurdering af vaesentlighed og noteraekkefglge i regnskabet.

e |AS 16 "Materielle Anlaegsaktiver” og IAS 38 "Immaterielle anleegsaktiver”. Afskrivninger pa
materielle og immaterielle anlaegsaktiver kan ikke vaere baseret pa den omsaetning, som de
genererer.

e |AS 27 “Koncernregnskaber og separate regnskaber”. Moderselskaber kan anvende indre
vaerdis metode ved indregning af kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksom-
heder og joint ventures.

e Praciseringer og mindre justeringer til IFRS 10, IFRS 12 og IAS 28. Bl.a. praeciseres det, at
mellemliggende moderselskaber ikke skal udarbejde koncernregnskab, safremt det selv er
datterselskab af et investeringsselskab, der afleegger koncernregnskab.

e /ndringer til IFRS 10 og IAS 28 “Salg eller indskud af aktiver mellem en investor og dennes
associerede virksomheder eller joint ventures”. Gevinster og tab skal indregnes fuldt ud,
nar det vedrgrer salg/indskud af en virksomhed som defineret i IFRS 3. Hvis transaktionen
ikke involverer en virksomhed, skal en forholdsmaessig del af avancen elimineres.

e Arlige forbedringer 2012-2014. Praeciseringer og mindre justeringer til IFRS 5. IFRS 7. IAS
19 og IAS 34.

Kristensen Partners lll A/S forventer, at disse standarder og fortolkninger vil blive implemen-
teret, nar de traeder i kraft.

Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip med de regule-
ringer, der fglger af omvurdering af grunde og bygninger til dagsvaerdi via resultatopggrelsen.

Udarbejdelsen af en ars- eller koncernrapport samt ledelsesberetningen kraever udgvelse af
visse kritiske regnskabsmaessige sken. 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 uzndret i forhold til sidste ar.

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.



Funktionel valuta og
presentationsvaluta

Transaktioner i fremmed
valuta

REGNSKABSPRAKSIS

Tilstedevaerelsen og virkningen af potentielle stemmerettigheder, som aktuelt kan udgves eller
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 kgb af dattervirksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Kostprisen males som dags-
veerdien af de overdragne aktiver, udstedte egenkapitalinstrumenter og patagne forpligtelser
pr. overdragelsesdatoen med tilleeg af omkostninger, der kan henfgres direkte til kgbet.

Identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, der er henholdsvis erhvervet og
overtaget i en virksomhedssammenslutning, males ved fgrste indregning til dagsveerdi pa an-
skaffelsestidspunktet uanset omfanget af minoritetsandele. Eventuelle forskelle mellem kost-
prisen og dagsveaerdien af de identificerbare erhvervede nettoaktiver indregnes som goodwill.
Hvor kostprisen for den overtagne virksomhed er lavere end dagsveerdien 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 resultatopgerelsen, 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 praesentationsvaluta, 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 omreg-
ning af monetaere aktiver og forpligtelser i udenlandsk valuta til balancedagens kurs, indregnes
i resultatopgerelsen i henhold til officiel kurs fra Danmarks Nationalbank.

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

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

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER 06
REGNSKABSMASSIG AFDEAKNING

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang til dagsvaerdien pa den dato, hvor kon-
trakten indgas, og males efterfglgende til dagsveerdi. Indregning af den gevinst eller det tab,
som opstar herved, athanger af, hvorvidt det finansielle instrument er klassificeret som regn-
skabsmaessig afdaekning, og i sa fald af karakteren af den afdeekkede transaktion.

Renteswap-aftaler, der er en integreret del af laneaftaler, indregnes ikke i balancen, eftersom
disse reelt er fastforrentede lan.
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Nettoomsatning

Driftsomkostninger

Verdireguleringer

Finansielle poster

Skat af arets resultat

Investeringsejendomme
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RESULTATOPG@RELSEN

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

Opkraevet bidrag hos lejerne til deekning af varme og feellesomkostninger pa investeringejen-
dommene samt afholdte udleg vedr. lejernes andele af udgifter til varme og faellesomkost-
ninger indregnes ikke i resultatopgerelsen, idet nettomellemvarendet indregnes i balancen.

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 afhandelse af
investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen under "Regulering af ejendomme til
dagsveerdi”.

Verdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser i gvrigt, der males til dagsvaerdi via
resultatet, indregnes tillige i resultatopggrelsen under “Regulering af renteswap til dagsvaerdi”.

Finansieringsomkostninger og -indtaegter indregnes i resultatopggrelsen over lanenes lgbe-
tid ved anvendelse af den effektive rentemetode. Nar vaerdien af et tilgodehavende forringes,
nedskrives den regnskabsmaessige vaerdi til genindvindingsvaerdien, som svarer til forventede,
fremtidige pengestrsmme tilbagediskonteret med instrumentets oprindelige effektive rente.
Den pa dette tidspunkt opgjorte forskel mellem den nominelle restgzeld og nutidsvaerdien af de
forventede ydelser indregnes som renteindtaegter.

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

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

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 kgbsprisreguleringer. Moderniseringsomkost-
ninger inkl. lAneomkostninger tilleegges efterfglgende.

Investeringsejendomme reguleres arligt til dagsveerdi, som fastsaettes ud fra en individuel vur-
dering baseret pa ejendommenes forventede lgbende afkast, vedligeholdelsesstand og afkast-
krav, ogsa benavnt som Normalindtjeningsmetoden. Ledelsen foretager denne vurdering med
udgangspunkt i ekstern valuarrapporter af ejendomsportefgljen (IFRS 13 og IAS 40).

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 ud-
sving, der karakteriseres som varende enkeltstdende haendelser, herunder korrektioner for
forskel til markedsleje.
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Under hensyntagen til den enkelte ejendoms individuelle forhold fastsaettes et forrentnings-
krav for ejendommen udtrykt ved en procent. Det opgjorte, korrigerede arlige driftsafkast kapi-
taliseres med forrentningskravet, hvorved dagsvaerdien (for szrlige 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.

| serlige situationer foretages korrektioner til den beregnede dagsveerdi. Sddanne korrek-
tioner omfatter reservationer til forestaende vasentlige renoverings- og ombygningsopgaver,
ejendomme beliggende i helt szerligt, gkonomisk traengte beboelsesomrader, ejendomme med
hjemfaldsforpligtelse eller lignende.

Verdireguleringer af investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen.

Andre vardipapirer 0g Koncernen opdeler sine investeringer i folgende kategorier: finansielle aktiver, der males til
kapita landele dagsveerdi via resultatopggrelsen, lan og tilgodehavender, investeringer, der holdes til udlgb,
(i nvesterin ge r) og finansielle aktiver disponible for salg.

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

Finansielle aktiver, der méles til dagsverdi via resultatopgorelsen

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-
sultatopggrelsen pa indgaelsestidspunktet. Et finansielt aktiv klassificeres i denne kategori,
hvis det primaert er erhvervet med henblik pa snarligt salg, eller ledelsen beslutter, at det skal
klassificeres saledes.

Aktiver i denne kategori klassificeres som omsatningsaktiver, 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 omsatningsaktiver.
Den del, der forfalder mere end et ar efter balancedagen, klassificeres dog som langfristede
aktiver. Lan og tilgodehavender indregnes under tilgodehavender fra salg eller andre tilgode-
havender i balancen.

Investeringer, der holdes til udleb

Investeringer, der holdes til udlgb, er ikke-afledte finansielle instrumenter med faste eller be-
stemmelige 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 afhnde 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.
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Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser

Likvider

Aktiekapital

Warrants

b4

Aktiver hestemt for salg

Til aktiver bestemt for salg hgrer langfristede aktiver eller afhandelsesgrupper, som er be-
stemt for salg. Disse aktiver klassificeres som "bestemt for salg”, nar deres regnskabsmaes-
sige veerdi primaert vil blive genindvundet gennem et salg frem for gennem fortsat driftsmaes-
sig anvendelse. Disse aktiver kan udggres af et forretningsomrade i koncernen, en gruppe af
aktiver bestemt for salg eller af et enkelt anleegsaktiv.

Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg er forpligtelser direkte knyttet disse akii-
ver. Aktiver eller athaendelsesgrupper, der er bestemt for salg, males til den laveste vaerdi af
den regnskabsmaessige veerdi pa tidspunktet for klassifikationen som "bestemt for salg” eller
dagsvaerdien med fradrag af salgsomkostninger.

Tab ved veerdiforringelse, som opstar ved den fgrste klassifikation som "bestemt for salg”, og
gevinster eller tab ved efterfglgende maling til laveste veerdi af den regnskabsmaessige veerdi
eller dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen under de
poster, de vedrgrer. Gevinster og tab oplyses i noterne.

Aktiver og dertil knyttede forpligtelser udskilles i sarskilte linjer i balancen, og hovedposterne
specificeres i noterne.

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 pengestrgmme
tilbagediskonteret med den effektive rente. Nedskrivningen indregnes i resultatopggrelsen.

Likvider bestar af likvide beholdninger, indestdender pa anfordringskonti i banker, andre kort-
fristede, let omsaettelige 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 aktionzrer 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, vaerdiansattes efterfolgende til dagsveerdi pa tids-
punktet for kapitalandelenes erhvervelse.

Ingen af de udstedte warrants er udnyttet ved ophgrsdato den 31. december 2014. Beholdnin-
gen af warrants er herefter 0.

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 vaerdi indregnes i resultatopgg-
relsen over laneperioden ved anvendelse af den effektive rentemetode.



Udskudt skat

Hensatte forpligtelser

Leverandarer og evrige
geldsforpligtelser

Pengestrom fra
driftsaktivitet

Pengestrom fra
investeringsaktivitet

Pengestrom fra
finansieringsaktivitet
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Lan klassificeres som kortfristede forpligtelser, medmindre koncernen har en ubetinget ret til
at udskyde indfrielse af geelden i mindst et ar fra balancedagen.

Der indregnes fuldt udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem den skattemaessige og
regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser ved anvendelse af den balanceorienterede
geldsmetode.

Dog indregnes der ikke udskudt skat af midlertidige forskelle, der er opstaet ved den fgrste
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 24,507%, og for de tyske datter-
virksomheder 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 af tidligere begivenheder: det er sandsynligt, at traek pa koncernens gkonomiske ressour-
cer vil veere ngdvendigt for at afvikle forpligtelsen; og belgbets stgrrelse kan males palideligt.

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

OPGORELSE AF PENGESTROMME

Opggrelsen af pengestremme 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 pengestrgmme fra in-
vesteringsaktivitet. | opggrelsen af pengestremme indregnes pengestremme vedrgrende kgbte
virksomheder fra overtagelsestidspunktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.

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

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

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

Pengestresmme fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestrsmme 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-
massige 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 primzaert 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,
periodeafgransningsposter samt likvide beholdninger.

Forpligtelser i segmenterne omfatter de forpligtelser, der kan henfgres til driften i segmentet,
herunder geeld til leverandgrer af varer og tjenesteydelser, gzeld 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
Nettoomsaetning*

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 veerdi pr. aktie

Egenkapital fgr minoriteter
Antal aktier

* Nettoomstning er tillagt "Regulering af ejendomme til dagsvaerd)’.
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