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Arsrapport for 2008

Koncern- og arsregnskabet for 2008 offentliggeres hermed.

Arsrapporten, der behandles p& den forestdende generalforsamling den 15. maj 2009, fremgar af
efterfglgende sider.

Spegrgsmal vedrgrende denne meddelelse kan rettes til direktar Kent Hoeg Sgrensen eller
regnskabschef Palle Moldrup (tel. +45 7022 8880)
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LEDELSES-
PATEGNING

Ledelsespategning

Direktion

Bestyrelse

Dirigent

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten indeholdende koncern- og
arsregnskab for 2008 for Kristensen Partners lll A/S omfattende ledelsespategning, le-
delsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalop-
gerelse, pengestremsopggrelse og noter.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS (International Financial Reporting
Standards) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig. Arsrapporten giver efter vor
opfattelse et retvisende billede af selskabets og koncernens aktiver og passiver, den
finansielle stilling samt resultat og pengestrgmme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aalborg. den 26. marts 2009
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Knud Waede Hansen Tage Benjaminsen Henrik Lind
Formand
Erik Munk Henning Jaul Studsgaard

Arsrapporten er forelagt og godkendt pa selskabets ordinaere
generalforsamling, den /2009



DEN UAFHENGIGE
REVISORS
PATEGNING

Til aktionarerne i
Kristensen
Partners Il A/S

Ledelsens ansvar
for arsrapporten

Revisors ansvar
og den udfarte
revision

Konklusion

Vi har revideret arsrapporten for Kristensen Partners Ill A/S for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2008, side 1-47, omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt
regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgg-
relse og noter for savel koncernen som for moderselskabet. Arsrapporten afleegges efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter.

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for
at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og
anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige
skgn, som er rimelige efter omstaendighederne.

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revi-
sion. Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder.
Disse standarder krzever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revi-
sionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der
er anfgrt i arsrapporten. De valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlin-
formationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved denne risikovurdering overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af en
arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstandighederne, men ikke med det formal at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende,
om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige sken er rimelige samt en vurdering af den
samlede praesentation af arsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og mo-
derselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resul-
tatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2008 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Aalborg, den 26. marts 2009
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Michael Stenskrog
statsautoriseret revisor




MODERSELSKABS-
OPLYSNINGER
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c/o Kristensen Properties A/S
Vesterbro 18

DK-9000 Aalborg

E-mail: post@kristensenproperties.com
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LEDELSES-
BERETNING

Formal

Koncernens hoved-

aktiviteter

Koncernoversigt

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

Koncernens hovedaktiviteter fordeles saledes pa koncernens virksomheder:

Kristensen Partners 111 A/S

Med henblik pa at delfinansiere fremtidige investeringer i eiendommene har modersel-
skabet pa grundlag af offentliggjort prospekt af 20.11.2007 udstedt 10 mio. aktier 8 DKK
22,50. Moderselskabet fungerer som koncernens holdingselskab.

Ejendomsselskaber
Kristensen City-Immobilien selskaberne og underliggende datterselskaber har ejen-
domsretten til ejendomsportefgljen og driver udlejningvirksomhed hermed.

Ejendomsportefgljen indeholder ti ejendomme i de tyske byer Aschaffenburg. Bad
Oeyenhausen, Georgsmarienhiitte, Hagen, Hannover, Herne, Limburg, Ludwigsburg,
Oldenburg og Waltrop.

Kristensen Partners Il A/S

94%

Kristensen
City-Immobilien Il GmbH

Kristensen
City-Immobilien | AG J
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City-Immobilien V GmbH
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Ovenstaende figur viser koncernen pr. 31. december 2008. | forhold til 31. december
2007 er der sket fglgende andringer:

Moderselskabet har den 27. marts 2008 erhvervet 947% af aktierne i selskaberne Kris-
tensen City-Immobilien Il = V GmbH. Den 24. april 2008 erhvervedes endvidere 94% af
aktierne i Kristensen City-Immobilien | AG.

Sidstnaevnte selskab havde i 2007 erhvervet initialportefgljen pa otte ejendomme, mens
Kristensen City-Immobilien Il GmbH den 6. marts 2008 havde erhvervet ejendommen i
Georgsmarienhiitte.

Den senest anskaffede ejendom i Aschaffenburg er erhvervet af Kristensen City-Immo-
bilien 1l GmbH den 2. juli 2008.

Selskaberne Kristensen City-Immobilien IV & V GmbH er endnu uden aktivitet.




LEDELSES-
BERETNING

Investerings-
strategi

Finansierings-
strategi

Strategi for drift

Salgsstrategi

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

Den planlagte investeringsvolumen udger sammenlagt DKK 800 mio.

Koncernen vil finansiere investeringerne med den indbetalte egenkapital suppleret med
fremmedkapital. Fremmedkapitalen bliver tilvejebragt gennem tyske hypotekbanker.

Fremmedkapitalen forventes at udggre op til 80% af ejendommenes ksbesum ekskl.
kgbsomkostninger, og den vil kunne tilvejebringes i et eller flere lan afhangigt af de
aktuelle markedsforhold. Fremmedfinansieringen tilstraebes fortrinsvis etableret i EUR.
Dog vil indtil en tredjedel af finansieringen kunne optages i CHF.

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

Der henvises i gvrigt til risikoafsnittet pa side 14-16 for yderligere beskrivelse.

Malsaetningen er at optimere den lgbende drift og gennem udfgrelsen af aktivt mana-
gement med henblik pa egentlig vaerdioptimering. Dette sker gennem f.eks. udvikling,
tilpasning og implementering af forretningsplaner, udvidelse/indskraenkning af lejemal,
&ndring af anvendelse, om- og tilbygninger, lejeoptimering ud over de kontraktligt fast-
satte reguleringer, kontakt til starre lejere samt sarlige udlejningsopgaver ud over, hvad
der indgar i den daglige administration.

Aktiv management og udviklingsaktiviteterne herunder tilleegges seerlig betydning, da
der gennem succesfuld udvikling kan opnas betydelige vaerdistigninger, jf. nedenfor.

Derudover udfgres daglig ejendomsadministration, hvorunder en vasentlig del af den-
ne opgave skal knytte sig til overvagning og optimering af ejendommens lejeindtaegter.

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

Fer hver investering udarbejder og vurderer koncernen forskellige scenarier for
realistisk mulige gensalg efter minimum fem ar i overensstemmelse med prospektets
exit-strategi.

Koncernen vil ved omhyggelig indsamling og registrering af dokumentation lgbende
forberede salgsprocessen med henblik pa at ggre investeringskalkulen for en senere
keber transparent. En gget transparens/gennemsigtighed i tekniske, drifts- og kommer-
cielle forhold anses for at bibringe ejendomsportefaljen en gget salgsvaerdi.

Endelig skal portefgljen lsbende samles/grupperes med henblik pa et senere struktu-
reret salg, idet der typisk opnas en merpris for ejendomme, der udbydes struktureret
i organiserede processer — forudsat tilstraekkelig volumen, transparens og hensigts-
maessig sammensatning savel geografisk som pa ejendomssegmenter.



LEDELSES-
BERETNING

Tegning af aktier

Udvidelse af
hestyrelsen

Erhvervelse af
initialportefalje

Arets ovrige ejen-
domsinvesteringer

Finansiering

Udvikling i aret

Koncernen offentliggjorde den 22. november 2007 prospekt vedrgrende tegning af ak-
tier.

Tegningen blev afsluttet den 15. februar 2008.

Den 19. februar 2008 blev betaling og registrering gennemfgrt, hvorefter aktiekapitalen i
moderselskabet som planlagt er DKK 100 mio. Det samlede tegningsprovenu blev DKK
225 mio. for stiftelses- og emissionsomkostninger, hvilket er i overensstemmelse med
udbudsvilkarene.

Efterfelgende blev der den 3. marts 2008 afholdt ekstraordinzaer generalforsamling, hvor-
under bestyrelsen blev udvidet med to medlemmer, saledes at den herefter bestar af
fem medlemmer.

Moderselskabet erhvervede ved overdragelsesaftaler af 24. april 2008 for nominelt EUR
2.068.000 aktier og 1.861.200 stk. warrants i selskabet Kristensen City-Immobilien | AG.
Erhvervelsen svarede til 947% af selskabets kapital og 94% af de af selskabet udstedte
warrants.

Kristensen City-Immobilien | AG havde ultimo 2007 erhvervet de otte ejendomme i Bad
Oeyenhausen, Hagen, Hannover, Herne, Limburg, Ludwigsburg, Oldenburg og Waltrop.
Ejendommen i Hannover er erhvervet indirekte via kgb af kapitalandele, mens de gvrige
er erhvervet ved direkte kab.

Ejendommenes samlede anskaffelsessum inklusive ksbsomkostninger udgjorde EUR
22,6 mio.

Moderselskabet har den 27. marts 2008 erhvervet 94% kapitalandele i fire tyske selska-
ber, Kristensen City-Immobilien Il - V GmbH. Disse selskaber vil blive anvendt som ope-
rative selskaber for fremtidige ejendomserhvervelser.

Saledes har Kristensen City-Immobilien Il GmbH den 6. marts 2008 ved endelig notar-
aftale erhvervet ejendommen i Georgsmarienhiitte. Ejendommens anskaffelsessum in-
klusive ksbsomkostninger udgjorde EUR 4,9 mio. Driften af ejendommen blev dog farst
overtaget med virkning fra 1. november 2008.

Selskabet Kristensen City-Immobilien Ill GmbH har endvidere den 2.7.2008 erhvervet en
ejendom i Aschaffenburg. Ejendommens anskaffelsessum inklusive ksbsomkostninger
udgjorde EUR 14,8 mio. Driften af ejendommen er overtaget med virkning fra 1. septem-
ber 2008.

Koncernen har optaget lan hos tyske hypotekbanker til finansiering af ejendomsporte-
faljen.

Finansieringsomkostningerne svarer overordnet til det forventede, omend de faste ren-
tesatser er en anelse hgjere end det forudsatte gennemsnit i prospektbudgettet. Da ren-
teniveauet generelt er faldet, ventes dette at have en positiv effekt pa nye finansieringer
i 2009.

Koncernen har endvidere besluttet, at lan kan optages i CHF med henblik pa at opna en
lavere finansieringsomkostning. Det er saledes hensigten at drage fordel af rentefor-
skellen mellem CHF og EUR for op til en tredjedel af portefgljen.




LEDELSES-
BERETNING

Driften

Regulering af
ejendomme til
dagsvardi

Usadvanlige
forhold

Udvikling i aret (fortsat)

Driften af ejendommene forlgber planmaessigt og i henhold til forventningerne i indstil-
lingsbudgetterne.

Samlet er driften af egendommene tilfredsstillende.

Koncernen har ved arets udgang ladet ejendomsportefgljen vurdere til dagsveerdi af en
anerkendt, ekstern tysk valuar, jf. neermere under note 1.

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

Saledes er vaerdien af ejendomsportefgljen pr. 31. december 2008 reguleret med DKK
35,2 mio., der belaster arets drift negativt.

De samlede transaktionsomkostninger i forbindelse med ejendomsportefgljens erhver-
velse androg DKK 31,5 mio.

Foruden de ovenfor omtalte vilkar pa ejendoms- og finansmarkederne, som anses for
at vaere fglgerne af den aktuelle, globale finanskrise, er der ikke indtruffet ussedvanlige
forhold i perioden.

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



LEDELSES-
BERETNING

Yderligere ejen-
domsinvesteringer

Drift

Ejendoms-
markedet

Konklusion

Forventninger til 2009

| overensstemmelse med selskabets forretningsplan og investeringsstrategi vil inve-
stering i tyske City-ejendomme fortsaette i lgbet af 2009, indtil den samlede investering
nar en volumen i sterrelsesordenen DKK 800 mio. inkl. transaktionsomkostninger.

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

Dog vil den tidsmaessige forskydning i investeringsforlgbet, i forhold til prospektets for-
udsaetninger, bevirke, at driftsresultatet som fglge af en lavere volumen ventes tilsvar-
ende lavere.

Det er koncernens opfattelse, at den nuvaerende situation pa ejendoms- og finans-
markederne, som ogsa har pavirket dagsveerdien af ejendomsportefgljen, er usikker,
hvilket derfor ogsa vanskeligger en rimelig forudsigelse af udviklingen for det kom-
mende ar.

Koncernens driftsmaessige forventninger til 2009 er derfor opgjort uden hensyn til dags-
vaerdireguleringer.

Strategien for salg er mpntet pa et fem-arigt sigte, og koncernens afkast ber i overens-
stemmelse hermed bedgmmes over en leengere periode.

Ligeledes er det vanskeligt at forudsige den tidsmaessige horisont af de fortsatte inve-
steringer, idet markedet stadig agerer afventende fra savel szlgeres som bankers side.
Derfor er ledelsens forventning til arsresultatet for 2009 opgjort forsigtigt med udgangs-
punkt i den nuvaerende portefglje, idet yderligere investeringer i 2009 ventes at give et
afkast, som mindst svarer til egenkapitalens nuvarende forrentning ekskl. dagsvaerdi-
reguleringer.

Ledelsen forventer saledes under disse forudsaetninger, at resultatet for det kommen-
de ar vil udggre et overskud i stgrrelsesordenen DKK 10 mio.




HOVED- & NOGLETAL oo

Koncernens finansielle stilling og resultat er nedenfor beskrevet ved falgende hoved- og nggletal

HOVEDTAL FOR REGNSKABSARET 2008 2007*
Nettoomsaetning 10.661 0
Bruttoresultat -25.331 0
Resultat af primaer drift -27.097 -30
Finansielle poster, netto 693 6
Resultat fgr skat -26.404 -24
Arets resultat i alt -23.041 -24
Pengestrgm fra driftsaktivitet 12.537 4
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -218.559 0
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 346.353 1.125
Zndring i likvider 140.331 1.129
Antal medarbejdere (inkl. direktion) 2 2
Hovedtal pr. ultimo

Balancesum 428.583 1.129
Egenkapital fgr minoritetsinteresser 201.542 929
Egenkapital 201.893 929
Nggletal

Bruttomargin Neg. -
Overskudsgrad Neg. -
Afkastningsgrad Neg. Neg.
Soliditetsgrad 47.1% 82,3%
Forrentning af egenkapital Neg. Neg.
Indre veerdi pr. aktie (DKK) 20,15 18,58

*): Regnskabsaret 2007 omfatter perioden 8. november til 31. december 2007.

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og vejledning. Der hen-
vises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.




LEDELSES-
BERETNING

Corporate Governance og Investor Relations

R e t n | n g S |.| n ] er Corporate Governance for koncernen defineres i henhold til foreningen INREV’s (Inves-
tors in Non-listed Real Estate Vehicles) anvisninger og anbefalinger. Disse er nedfaeldet
i ‘Corporate Governance Principles and Guidelines’ (senest ajourfgrt i december 2008),
som i sin helhed kan lases pa www.inrev.org.

E r k lw r | n g Ledelsens har foretaget en vurdering af, hvorvidt disse regler fglges, og er efter bedste
overbevisning af den holdning at:

® Koncernen efterlever relevant lovgivning, foreskrevne bestemmelser, forretnings-
ordener, vedtaegter 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.

e | overensstemmelse med koncernens vedtegter har ledelsen rettidigt formidlet
tilstraekkelig information til alle relevante interessenter pa en klar, reel, fuldstaendig
og ikke vildledende made.




LEDELSES-
BERETNING

Koncernens risiko-
styringspolitik

Driftsrisici

Markedsrisici

Koncernen har vedtaget en skriftlig politik for finansiel risikostyring.

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

Koncernen vurderes at veere eksponeret for nedenstaende risici:

Koncernens lgbende indtjening er iseer afhangig af udviklingen i fglgende faktorer:
lejeindtaegter, vedligeholdelse og moderniseringer, samt driftsomkostninger.

Lejeindtzgter
Der knytter sig primaert to usikkerheder til lejeindtaegterne. For det farste udlejnings-
procenten og for det andet udviklingen i lejeniveauet.

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

Endeligt bemaerkes, at fremtidige lovaendringer kan begraense mulighederne for hus-
lejestigninger.

Vedligeholdelse og moderniseringer

Det er ledelsens vurdering, at den planlagte ordinzere vedligeholdelse er ngdvendig for at
opretholde den nuvarende huslejeindtaegt. Hertil kommer planlagte udgifter til moder-
nisering. Disse skal alene medvirke til en positiv udvikling i form af hgjere udlejnings-
procent og huslejeniveau og dermed ejendomsportefgljens generelle vaerditilvaekst.

Safremt disse udgifter ikke er tilstraekkelige til at oppebaere forventede lejeindtaegter,
vil der veere en risiko for enten ggede udgifter til vedligeholdelse eller reducerede leje-
indtaegter.

Driftsomkostninger

Foruden omkostninger til vedligeholdelse udggr koncernens primzaere driftsomkostning-
er omkostninger til ejendomsadministration samt faellesomkostninger, der ikke kan pa-
lignes lejerne enten som fglge af reduceret udlejningsprocent eller lejekontrakternes
bestemmelser.

Koncernen baerer risikoen for driftsomkostninger til tomme lejemal, hvorfor en reduk-
tion af udlejningsprocenten ville pavirke resultatet negativt.

Der er ingen vaesentlige risici forbundet med de gvrige driftsomkostninger.

Veerdien af ejendomsportefgljen opgeres arligt af en ekstern valuar pa grundlag af ejen-
dommenes lgbende driftsoverskud samt et ansldet markedsbestemt afkastforventning
for boligejendomme af samme karakter.

Vardien af ejendommene (baseret pa et markedsbestemt afkastkrav) er iszer falsomt
over for udviklingen i renteniveauet, inflationen, valutakursudviklingen samt de gene-
relle markedsvilkar, herunder efterspgrgsel efter de pagzeldende ejendomme eller &n-
dret forbrugeradfeerd.
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Risici (fortsat)

En stigning i afkastforventningen vil have en negativ indvirkning pa ejendomsportefal-
jens regnskabsmaessige veerdiansattelse, hvorfor der ville kunne opsta likviditetsknap-
hed i forbindelse med den forventede refinansiering af koncernens lan fra ar 2013, jf.
nedenfor.

Valuarens vardiansaettelse af ejendomme vil vaere baseret pa flere forudsaetninger sa-
som f.eks. den forventede udlejningsprocent, fremtidig lejeindtaegt, vedligeholdelsesud-
gifter pr. m2 Der er en risiko for at disse forudsaetninger ikke opfyldes. Driftslikviditeten
pavirkes dog ikke af @ndringer i afkastforventningen.

Et 5%’s fald i dagsveerdien af ejendomsportefgljen som fglge af stigende afkastforvent-
ninger ville alt andet lige reducere resultatet med DKK 11,8 mio. efter skat. En stigning i
dagsveerdien ville medfgre en tilsvarende positiv pavirkning af resultatet. Felsomheden
pa koncernens egenkapital svarer til indvirkningen pa resultatet.

Idet ejendommenes veerdi indgar ved vurderingen af, om visse frivaerdibetingelser knyt-
tet til de optagne hypotekbanklan er overholdt, ville et fald kunne medfgre, at lanebetin-
gelsen ikke leengere af langiver anses for opfyldt, jf. nedenfor under "Likviditetsrisici”.

V a lu t a ri S | Ci Koncernen er hovedsageligt eksponeret for valutakursrisici over for valutakursudvik-
lingen i DKK i forhold til EUR, der er koncernens funktionelle valuta. Herudover finansie-
res op til en tredjedel af ejendommene i CHF.

Hovedparten af koncernens indtagter og udgifter afregnes i EUR.

Med undtagelse af provenuet fra kapitaludvidelsen og den del af finansieringen, der vil
blive optaget i CHF, er samtlige koncernens aktiver og forpligtelser EUR-aktiver hen-
holdsvis -forpligtelser, der vaerdianseettes i DKK pa grundlag af den til enhver tid geel-
dende kurs pa EUR i forhold til DKK.

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

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

Eksponering i EUR/DKK og CHF/DKK afdaekkes imidlertid ikke.

Pr. 31. december 2008 er der ikke optaget lan i anden valuta end EUR, og der er dermed
ikke indgaet valuta-afdaekningsforretninger i 2008.

Et 1%'s fald i EUR-kursen ville alt andet lige have forbedret aret resultat med TDKK 284
efter skat, mens egenkapitalen ville blive reduceret med TDKK 155. En stigning i valuta-
kursen ville medfgre en tilsvarende negativ pavirkning af resultatet hhv. positiv pavirk-
ning af egenkapitalen.

R en ’[ 4] ris ICI Felsomheden af valutaeksponeringen formindskes/forgges i takt med gvrige navnte
risici, seerligt dagsvaerdiregulering af eendommene.

Koncernens geeld er som udgangspunkt variabelt forrentet, men i overensstemmelse
med koncernens politik afdaekkes renterisici pa koncernens lan, nar det vurderes, at
rentebetalingerne kan sikres pa et tilfredsstillende niveau. Afdeekningen foretages nor-
malt ved indgdelse af renteswaps, hvor variabelt forrentede ldn omlaegges til en fast
rente.

Pr. 31. december 2008 var alle koncernens lan sdledes reelt fastforrentede, mens bank-
indldn er variabelt forrentet.
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Likviditetsrisici

Kreditrisici

Kapitalstyring

. °

Politiske risici

@vrige risici

Risici (fortsat)

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

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

Den optagne hypotekbankgzeld skal senest refinansieres ultimo 2013.

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

Som omtalt i note 13 er der endvidere knyttet betingelser til lanene. Safremt disse betin-
gelser ikke fortsat opfyldes, vil lanene kunne opsiges af langiverne.

Det er koncernens politik i forbindelse med lanoptagelse at sikre sterst mulig fleksi-
bilitet 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 malsaetning at have et tilstraekkeligt likviditetsberedskab til fortsat at
kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten.

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

Den maksimale kreditrisiko knyttet til finansielle aktiver svarer til de i balancen indreg-
nede vaerdier.

| koncernens tilgodehavender fra salg indgar pr. 31. december 2008 lejetilgodehavender
paialt TDKK 520, der efter en individuel vurdering er vaerdiansat til pari. De gvrige tilgo-
dehavender er ligeledes vurderet til pari.

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

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

Pr. 31. december 2008 udgjorde egenkapitalens andel af de samlede passiver 47,1%. Den
realiserede egenkapitalforretning for perioden har vaeret negativ.

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

Skattemassige og politiske risici vurderes at veere lave.

Ledelsen vurderer ikke, at koncernen er underlagt andre vaesentlige risici end ovenfor
beskrevet.
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Resultatopgorelse

Regnskabsheretning

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

Sammenligningstal for sidste ar er ikke direkte sammenlignelige med indevaerende ars
tal, idet koncernen sidste ar var uden aktivitet.

Hertil kommer, at driften i indeveerende ar alene indgar i resultatet med virkning fra
tidligst den 24. april 2008, hvor initialportefsljen blev erhvervet - d.v.s. med godt otte
maneders drift. Tilsvarende indgar de senest tilkebte ejendomme i Aschaffenburg og
Georgsmarienhiitte forst i driften med virkning fra den 1. september hhv. 1. november
2008.

Koncernen

Nettoomsaetningen udgjorde DKK 10,7 mio. og bruttoresultatet DKK -25,3 mio. Brutto-
resultatet bestar af indgdede lejeindteegter reduceret med omkostninger til vedligehol-
delse af investeringsejendommene samt ejendomsrelaterede omkostninger, der ikke
kan palignes lejen.

| bruttoresultatet er endvidere indeholdt reguleringer af ejendomme til dagsvaerdi i alt
DKK -35,2 mio.

Resultat af primaer drift udgjorde DKK -27,1 mio.

Finansielle poster udgjorde netto DKK 0,7 mio. De finansielle omkostninger bestar ho-
vedsagelig af renteudgifter og amortiserede ldneomkostninger fra optagne lan hos kre-
ditinstitutter.

Arsagen til at de finansielle poster netto udger en indtaegt er, at restprovenuet fra kapi-
taludvidelsen fortsat forrentes pa indlanskonti, og det har i indevaerende ar, som folge
af den tidsmaessige forskydning i investeringsforlgbet, kunnet opveje renteudgifterne til
hypotekbanker m.v.

Resultat fgr skat blev dermed et underskud pa DKK 26,4 mio.
Skat af arets resultat er indregnet som en indteegt med DKK 3,4 mio.

Periodens resultat pd DKK -23 mio. findes tilfredsstillende under hensyntagen til den
vasentlige regulering af ejendommene til dagsvaerdi. Resultatet for skat ville uden den-
ne regulering udggre et overskud pa DKK 8,8 mio.

Moderselskabets drift
Moderselskabets resultat udger et overskud pa DKK 5,3 mio. Driften vedrgrer hovedsa-
gelig renteindtaegter fra bankindldan samt midlertidige udlan til datterselskaberner.

Overskuddet skyldes, at der ikke indregnes resultatandele fra datterselskaberne.
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Balance

Regnskabsheretning (fortsat)

Koncernens samlede aktiver udgjorde pr. 31. december 2008 i alt DKK 428,6 mio.
Heraf udgjorde vaerdien af investeringsejendomme DKK 280,6 mio. Det er ledelsens vur-
dering, at den opfgrte vaerdi svarer til dagsveaerdien.

Egenkapitalen er i perioden forgget med DKK 200,1 mio. primzrt som fglge af kapitaltil-
forslen i februar 2008 og udggr pr. 31. december 2008 DKK 201,9 mio. Minoritetsaktionae-
rernes andel af egenkapitalen udgjorde pr. 31. december 2008 DKK 0,4 mio.

Moderselskabets egenkapital udggr DKK 227.1 mio. ligeledes som fglge af, at der ikke er
indregnet resultat fra datterselskaber.

Der er ikke betalt udbytte i perioden.

Koncernens forpligtelser udgjorde pr. 31. december 2008 DKK 226,7 mio. De langfristede
forpligtelser udgjorde heraf DKK 211,2 mio. Dagsvaerdi pr. 31. december 2008 pa lan op-
taget til finansiering af investeringsejendommene udgjorde DKK 230 mio.



RESULTATOPGORELSE 1o

MODERSELSKAB KONCERN

2007 2008 2007

3 Nettoomsaetning - - 10.661 0
4 Driftsomkostninger - - -793 0
9 Regulering af ejendomme til dagsvaerdi - - -35.199 0
Bruttoresultat - - -25.331 0

5 Administrationsomkostninger -439 -30 -1.766 -30
Resultat af primzer drift -439 -30 -27.097 -30

6 Finansielle indtaegter 7.919 6 6.984 6
7 Finansielle omkostninger -368 0 -6.291 0
Resultat fgr skat 7.112 -24 -26.404 =24

8 Skat af arets resultat -1.799 0 3.363 0
Arets resultat 5.313 -24 -23.041 -24

Fordeles saledes:

Aktionaererne i Kristensen Partners lll A/S 5.313 -24 -21.273 -24
Minoritetsinteresser - - -1.768 0
Arets resultat 5313 -2 -23.041 2

NOTER UDEN HENVISNING

1 Kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger
2 Segmentoplysninger
19 Neertstaende parter




__ *Q\ BALANCE pr. 31. december (DKK 1.000)

NOTE AKTIVER

9

10

1

Investeringsejendomme
Kapitalandele i dattervirksomheder
Udskudt skat

Langfristede aktiver i alt
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

MODERSELSKAB KONCERN
2008 2007 2008 2007
- - 280.590 0
48.525 0 - -
0 0 4.946 0
48.525 0 285.536 0
56.867 0 1.587 0
123.820 1.129 141.460 1.129
180.687 1.129 143.047 1.129
229.212 1.129 428.583 1.129




MODERSELSKAB KONCERN

NOTE PASSIVER 2008 2007 2008 2007
Aktiekapital 100.000 500 100.000 500
Overkursfond 121.836 453 121.836 453
Overfgrt resultat 5.289 -24 -21.299 -24
Warrants - - 1.005 0

Aktionaererne i Kristensen Partners Il A/S’

andel af egenkapitalen 227.125 929 201.542 929
Minoritetsinteresser - - 351 0
12 Egenkapital 227.125 929 201.893 929
13 Kreditinstitutter - - 211.194 0
Langfristede forpligtelser i alt - - 211.194 0
13 Kreditinstitutter - - 4.346 0
Forudbetalt lejeindteegt - - 85 0
14 Leverandgrgzeld og andre gzeldsforpligtelser 288 200 9.125 200
Selskabsskat 1.799 0 1.940 0
Kortfristede forpligtelser i alt 2,087 200 15.496 200
Forpligtelser i alt 2.087 200 226.690 200
Passiver i alt 229.212 1.129 428.583 1.129

NOTER UDEN HENVISNING

1 Kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger
2 Segmentoplysninger

15 Ledelsesaflgnning

16 Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

17 Eventualaktiver og -forpligtelser

18 Kontraktlige forpligtelser
19 Neertstdende parter




22

22

12

Egenkapital primo

Arets resultat

Kursregulering

Totalindkomst i alt *
Indbetaling af selskabskapital til overkurs
Stiftelses- og emmisionsomkostninger

Aktiver og passiver vedr. minoritetsinteresser
i tilkebte virksomheder

Aktiver og passiver vedr. udstedte, koncern-
eksterne warrants i tilkgbte virksomheder
Egenkapitalbevaegelser i alt

Egenkapital ultimo

*): Der fordeles séledes:
Aktionzrerne i Kristensen Partners Ill A/S
Minoritetsinteresser

Totalindkomst i alt

MODERSELSKAB KONCERN
2008 2007 2008

929 0 929 0
5313 -24 -23.041 -24
0 0 -2 0
5.313 =24 -23.043 -24
223.875 1.125 223.875 1.125
-2.992 -172 -2.992 -172
- - 2.119 0
- - 1.005 0
226.196 929 200.964 929
227.125 929 201.893 929
5.313 -24 -21.275 -24
- - -1.768 0
5313 -24 -23.043 =24




PENGESTROMSOPGARELSE wucrom

MODERSELSKAB KONCERN
2008 2007 2008
Arets resultat for skat 7.112 -24 -26.404 =24
Heraf finansielle indteegter -7.919 -6 -6.984 -6
Heraf finansielle omkostninger 368 0 6.291 0
20 Regulering for ikke-likvide driftsposter 0 0 35.197 0
21 Andring i driftskapital 260 28 394 28
Pengestrgm fra primaer drift -179 -2 8.494 -2
Finansielle indteegter, betalt 7.822 6 6.887 6
Finansielle omkostninger, betalt -259 0 -2.844 0
Pengestrem fra driftsaktivitet 7.384 4 12,537 4
Erhvervelse af investeringsejendomme - - -182.733 0
Modernisering af investeringsejendomme - - -186 0
22 Erhvervelse af kapitalandele -48.634 0 -34.885 0
Zndring i udlan til tilknyttede virksomheder -56.770 0 -755 0
Pengestrem fra investeringsaktivitet -105.404 0 -218.559 0
Indbetaling af selskabskapital til overkurs 223.875 1.125 223.875 1.125
Stiftelses- og emissionsomkostninger, betalt -3.164 0 -3.164 0
Provenu ved optagelse af langfristede forpligtelser - - 126.232 0
Afdrag/indfrielse pa langfristede forpligtelser - - -590 0
Pengestrem fra finansieringsaktivitet 220.711 1.125 346.353 1.125
Zndring i likvider 122.691 1.129 140.331 1.129
Likvider primo 1.129 0 1.129 0

Likvider ultimo 123.820 1.129 141.460 1.129




SPECIFIKATIONER TIL

Kritiske regnskabsmaessige sken og vurderinger

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

Den reducerede dagsvardi af investeringsejendommene indikerer et potentielt behov for nedskrivning af moderselskabets
kapitalandele i datterselskaberne. Ledelsen har imidlertid vurderet, at genindvindingsvaerdien af kapitalandelene mindst
svarer til den bogfgrte veerdi pa DKK 48,5 mio., idet ejendommenes lavere dagsveerdi pr. 31. december 2008 ikke anses at
have permanent karakter.

Baggrunden for denne vurdering er, at forudsaetningerne for ejendommenes vardiudvikling, som de er beskrevet og
praesenteret i udbudsprospektet, stadig anses for gaeldende, nar investeringshorisonten som givet straekker sig over de
kommende 4-9 ar. Der paregnes saledes fortsat et positivt afkast efter den foreliggende forretningsplan og exit-strategi.

Folgelig er der ikke foretaget nedskrivning af moderselskabets kapitalandele.

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

Erhvervelse af kapitalandele

Erhvervede kapitalandele i 2008 anses for erhvervelse af enkeltaktiver. De overtagne selskaber indeholdt ikke i sig selv for-
retningsgange, der bidrager til indtjeningen, herunder ejendomsadministration, -tilsyn og -udvikling. og heller ikke cen-
trale virksomhedsfunktioner sasom gkonomistyring, finansafdeling etc. Det er saledes moderselskabet selv, der gennem
egne aktiviteter benytter de overtagne aktiver og bidrager til investeringernes afkast.

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

Vaerdiansettelse af investeringsejendomme

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

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

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

iii) opggrelse af kapitalveerdien pa grundlag af estimater udledt af betingelserne i eventuelle eksisterende lejekontrakter
eller andre kontrakter og (hvor det er muligt) af ekstern dokumentation sasom nuvaerende markedshuslejer for
lignende ejendomme med samme placering og i samme stand, og ved brug af diskonteringssatser, som afspejler de aktu-
elle markedsvurderinger af usikkerheden med hensyn til likviditetens stgrrelse og tidsberegning.

Den vigtigste forudsaetning i ledelsens fastsettelse af dagsvaerdierne pr. 31. december 2008 har vzeret velbegrundede og
detaljerede vurderingsrapporter fra den tyske valuar- og konsulentvirksomhed KENSTONE Real Estate Valuers, et uathan-
gigt datterselskab af den tyske hypotekbank Eurohypo AG.

Ejendommene er i henhold til den eksterne vurdering af dagsprisen ansat til en samlet veerdi pa EUR 37,7 mio. svarende til
DKK 280.6 mio.

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

De af valuaren anvendte, vaegtede diskonteringssatser har ved veerdianszttelsen af ejendommenes veerdi udgjort et
vaegtet gennemsnit pa 6,23%.



KONCERN- 06 ARSREGNSKABET ok rom

Verdianszttelse af udstedte warrants

Ved moderselskabets erhvervelse af 947 af aktierne i Kristensen City-Immobilien | AG, erhvervedes samtidig 94% af de
warrants, som datterselskabet tidligere havde udbudt. Prisen for erhvervelsen af disse warrants blev fastsat mellem to
uafhaengige parter (d.v.s. efter "arms-laengde-princippet”). De resterende 6% af de udstedte warrants ejes fortsat af kon-
cerneksterne interessenter.

| koncernregnskabet er disse koncerneksterne warrants vaerdiansat til samme pris som moderselskabets. Veerdien der ud-
gjorde EUR 134.863 (svarende til p.t. TDKK 1.005) er opfert under egenkapitalen.

Vaerdien reguleres ikke lgbende som falge af vaerditilvaekst eller —tab i datterselskabet, men vil blive oplgst ved evt. udnyt-
telse af veerdipapirerne, jf. naermere omtale heraf i note 12.

Regnskabspraksis vurderes i gvrigt ikke pr. 31. december 2008 at vaere underlagt kritiske skgn eller vurderinger.

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

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

Idet koncernen var uden aktivitet i 2007, er der ingen sammenligningstal.

2008 KONCERN

Bad Georgs-

Nettoomszetning 2.527 835 419 1.526
Finansielle indteegter 24 61 1 52
Finansielle omkostninger -1.523 -461 -258 -738
Resultat fgr skat -10.431 -1.820 -3.487 -3.500
Skat 1.651 288 552 554
Regulering af ejendomme til dagsvaerdi -11.233 -2.161 -3.511 -4.101
Segmentaktiver 106.153 17.025 34.843 26.206
Segmentforpligtelser 115.314 12.953 37.970 20.556
Anlagsinvesteringer (pengestremme) -110.374 0 -35.798 -298
Nettoomsaetning 1.007 277 1.839 924
Finansielle indteegter 6 10 36 15
Finansielle omkostninger -612 -148 -1.066 -603
Resultat fgr skat -1.634 -475 -3.506 -1.750
Skat 259 75 555 277
Regulering af ejendomme til dagsvaerdi -1.677 -516 -4.029 -1.985
Segmentaktiver 18.670 6.199 38.154 23.612
Segmentforpligtelser 19.415 4.543 28.207 17.270

Anlgsinvesteringer (pengestremme) -18.134 -215 0 -75




SPECIFIKATIONER TIL

2008 (fortsat) KONCERN
—

Nettoomsaetning 673 634 0 10.661
Finansielle indteegter 7 15 6.757 6.984
Finansielle omkostninger -382 -356 -144 -6.291
Resultat far skat -1.641 -3.833 5.673 -26.404
Skat 260 607 -1.715 3.363
Regulering af ejendomme til dagsvaerdi -1.858 -4.030 -98 -35.199
Segmentaktiver 14.346 18.249 125.126 428.583
Segmentforpligtelser 10.920 15.527 -55.985 226.690
Anlegsinvesteringer (pengestremme) -259 -17.757 -9 -182.919

3 Nettoomsaetning MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

Lejeindteegt - - 10.661 0

| alt - - 10.661 0

Lejeindtaegter hidrerer primaert fra udlejning til forretninger, samt en mindre del fra boliglejemal og liberale erhverv m.v.
Den arlige leje for den nuvaerende portefolje udger knap DKK 22 mio. og forventes at ligge pa dette niveau eller over de
kommende ar.

Det gennemshnitlige opsigelsesvarsel udger 87 maneder, for hvilken periode lejeindtaegten udger DKK 148,5 mio.

Heraf falder DKK 20 mio. inden for det kommende ar, DKK 66,6 mio. mellem 1-5 ar og DKK 61,9 mio. senere end fem ar efter

balancedagen.

4 Driftsomkostninger
Vedligeholdelsesomkostninger - - -477 0
Ejendomsadministration - - -206 0
Ufordelte driftsomkostninger - - -51 0
Driftsomkostninger, ikke udlejede lejemal - - -59 0

| alt - - -793 0
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MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

5 Administrationsomkostninger
Selskabsadministrationshonorar 0 0 -681 0
Bestyrelseshonorarer -344 0 -304 0
Revisionshonorar -80 -25 -430 -25
Konsulenthonorarer -4 0 -360 0
Administrationsomkostninger i gvrigt -1 -5 9 -5
| alt -439 -30 -1.766 -30

Vedrgrende aflgnning af ledelsen henvises til note 15

6 Finansielle indtzegter
Renteindtaegter, likvide beholdninger 6.479 6 6.796 6
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 1.420 0 161 0
Valutakursgevinster/-regulering 20 0 23 0
Finansielle indteegter i gvrigt 0 0 4 0
| alt 7.919 6 6.984 6
7 Finansielle omkostninger
Renteomkostning, kreditinstitutter 0 0 -5.908 0
Nedskrivning af finansielle aktiver -109 0 -109 0
Valutakursgevinster/-regulering -257 0 -262 0
Finansielle omkostninger i gvrigt -2 0 -12 0
| alt -368 0 -6.291 0

Der er sammenlagt afholdt laneomkostninger ved optagelse af lan fra kreditinstitutter pa TDKK 758. Laneomkostningerne
amortiseres over lanenes lgbetid, og er i indevaerende ar udgiftsfert med TDKK 75.




Skat af drets resultat

Arets aktuelle skat
Arets udskudte skatter

Skat af drets resultat

Afstemning af effektiv skattesats:

Forventet skattesats (vaegtet) *)

Skattefrie indtaegter / ikke fradragsberettigede
omkostninger

Udnyttelse af skattemaessige underskud

Ikke aktiverede skattemaessige underskud

Effektiv skattesats

MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

-1.799 0 -1.940 0
0 0 5.303 0
-1.799 0 3.363 0
25,0% 25,0% 13.4% 25,0%
0.4% 0.0% -0.7% 0.0%
-0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% -25,0% 0.0% -25,0%
25.3% 0,0% 12,74 0,0%

*): Den forventede skattesats er vaegtet under hensyntagen til de enkelte koncernselskabers resultat fgr skat. Som fglge af
underskud og overskud, der beskattes under anvendelse af forskellige skattesatser, kan den forventede skattesats afvige i

ikke ubetydeligt omfang fra gennemsnittet af de enkelte selskabers nominelle skattesatser.

MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

Udskudt skat kan specificeres saledes:

Investeringsejendomme
Langfristede gaeldsforpligtelser
Veerdi af fremferte skattemaessige underskud

Udskudt skat ultimo
Udskudt skat primo
Erhvervelse af kapitalandele, jf. note 22

Arets udskudte skat (indtagt)

Det udskudte skatteaktiv pa netto TDKK 4.946 er et langfristet aktiv. Det er koncernens vurdering,

skud vil kunne inddakkes af fremtidige overskud.

0 0 -4.583 0
0 0 85 0
0 0 -448 0
0 0 -4.946 0
0 0 0 0
0 0 -357 0
0 0 -5.303 0

at skattemaessige under-
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MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

9 Investeringsejendomme

Bogfart veerdi primo - - 0 0
Tilkeb af ejendomsportefgljer gennem

erhvervelse af kapitalandele - - 204.302 0
Yderligere tilkgb af ejendomsportefgljer - - 101.320 0
Transaktionsomkostninger ved tilkgb - - 9.959 0
Afholdte forbedringer og moderniseringer - - 186 0
Kursregulering - - 22 0
Regulering af ejendomme til dagsvaerdi - - -35.199 0
Bogfart veerdi ultimo - - 280.590 0
Der fordeler sig saledes:
Aschaffenburg - - 99.838 0
Bad Oyenhausen - - 15.647 0
Georgsmarienhiitte - - 32.783 0
Hagen - - 24.959 0
Hannover - - 17.881 0
Herne - - 5.513 0
Limburg - - 34.050 0
Ludwigsburg - - 20.116 0
Oldenburg - - 13.412 0
Waltrop - - 16.391 0
Bogfart veerdi ultimo - - 280.590 0
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MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

10 Kapitalandele i dattervirksomheder

Kostpris primo 0 0 - -
Arets tilgang 48.634 0 = -
Arets afgang 0 0 = -
Kostpris ultimo 48.634 0 - -
Nedskrivning primo 0 0 - -
Arets nedskrivning 109 0 = -
Tilbagefarsel af tidligere ars nedskrivning 0 0 - -
Nedskrivning ultimo 109 0 - -
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 48.525 0 - -

Ved anskaffelse af kapitalandelene i datterselskaberne Kristensen City-Immobilien 1I-V GmbH har moderselskabet betalt
en mindre overkurs etc. Da selskaberne var uden aktivitet ved anskaffelsen, er kapitalandelene straks nedskrevet til indre
vaerdi og overkursen fglgelig udgiftsfart, jf. note 7.

For en oversigt over dattervirksomheder henvises til side 7, hvor koncernstrukturen fremgar. Dattervirksomhederne har
alle hjemsted i Berlin, Tyskland.

Uddrag af regnskabsmaessige oplysninger om dattervirksomheder er oplistet nedenfor:

Omseetning 10.661 0 - -
Arets resultat (inkl. minoritetsinteresser) -28.353 0 - -
Aktiver 298.896 0 - -
Forpligtelser 283.368 0 - -
Andel af arets resultat -26.585 0 - -
Andel af egenkapital

(ekskl. warrants og minoritetsinteresser) 14.647 0 - -
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MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

11 Tilgodehavender

Tilgodehavender hos lejere - - 520 0
Uafregnet feellesomkostningsregnskab - - 59 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 56.770 0 755 0
Renteindtagter 97 0 97 0
@vrige tilgodehavender 0 0 156 0
| alt 56.867 0 1.587 0
Tilgodehavender er indregnet saledes i balancen:

Langfristede aktiver 0 0 0 0
Kortfristede aktiver 56.867 0 1.587 0
| alt 56.867 0 1.587 0

Der er ikke foretaget nedskrivninger pa tilgodehavender.

MODERSELSKAB

12 Egenkapital Aktiekapital |l Overkursfond DI
resultat

Saldo pr. 8. november 2007 0 0 0 0
Indbetaling af selskabskapital til overkurs 500 625 - 1.125
Stiftelsesomkostninger - -172 - -172
Totalindkomst for perioden 8. november til

31. december 2007 - 0 -24 -24
Saldo pr. 31. december 2007 500 453 -24 929
Indbetaling af selskabskapital til overkurs 99.500 124.375 - 223.875
Emissionsomkostninger - -2.992 - -2.992
Totalindkomst for perioden

1. januar til 31. december 2008 - 0 5.313 5.313
Saldo pr. 31. december 2008 100.000 121.836 5.289 227.125

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

Moderselskabskapitalen bestar af 10.000.000 aktier 4 nominelt DKK 10.
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KONCERN

Aktie- Overkurs- @l Overfort Minoritets-
! Warrants §.
kapital fond resultat interesser

Saldo pr. 8. november 2007 0 0 0 0 0 0
Indbetaling af selskabskapital til overkurs 500 625 - 0 0 1.125
Stiftelsesomkostninger - -172 - 0 0 -172
Totalindkomst for perioden

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

i tilkebte virksomheder, jf. note 22 - - - - 2.119 2.119

Aktiver og passiver vedr. udstedte,
koncerneksterne warrants i tilkgbte

virksomheder, jf. note 22 - - - 1.005 - 1.005
Totalindkomst for perioden

1. januar til 31. december 2008 - 0 -21.275 0 -1.768 -23.043
Saldo pr. 31. december 2008 100.000 121.836 -21.299 1.005 351 201.893

Datterselskabet Kristensen City-lmmobilien | AG har udstedt unoterede warrants. De udstedte warrants giver ret til at ny-
tegne 1.980.000 aktier i datterselskabet til kurs 100. De udstedte warrants kan udnyttes i arene 2009-2014 i perioden 1.
december til 31. december. Der er ikke yderligere betingelser knyttet til vilkarene for udnyttelse af de udstedte warrants.

Den indregnede vaerdi svarer til den senest opgjorte dagsveerdi ved koncernens overtagelse af 94% heraf i forbindelse med
samtidig overtagelse af 94% af aktierne i datterselskabet. Belgbet reguleres ikke lgbende.

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

Geeld til kreditinstitutter er indregnet
saledes i balancen:

Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

| alt

Dagsveerdi

Nominel veerdi

MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

- - 211.194 0
- - 4.346 0
- - 215.540 0
- - 230.034 0
- - 216.223 0

Finansieringen i datterselskabet Kristensen City-Immobilien | AG er bl.a. underlagt visse betingelser for forholdet mellem
prioritetslanene og ejendommenes verdi (sakaldt "Loan to Value Ratio”), ligesom betingelser for selskabets evne til
at honorere renter og afdrag (sakaldt "Interest Cover Ratio” og "Debt Service Cover Ratio”) er en forudsaetning for lanene.

Tilsvarende har langiver i datterselskabet K/S Georgstrasse, Hannover stillet betingelser for "Debt Service Cover Ratio”

samt "Loan to Value Ratio”.

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

Endvidere er der i lanevilkarene for datterselskabet Kristensen City-Immobilien | AG indsat en sakaldt "cross-default”
klausul, hvilket betyder, at en eventuel betalingsmisligholdelse pa ét lan bevirker, at de gvrige lan ogsa kan fordres fartidigt

indfriet.

Der henvises i gvrigt til beskrivelse af rente- og kreditrisici pa side 15-16.




SPECIFIKATIONER TIL

Gzelden kan specificeres saledes:

Udlgb Fast/variabel Sfiektiv Dagsveerdi Bogfa.rt
rente vaerdi

2008

Aschaffenburg (EUR) 2013 Fast 6.20% 81.253 75.473
Bad Oyenhausen (EUR) 2013 Fast 5.847% 13.074 12.273
Georgsmarienhiitte (EUR) 2013 Fast 5.30% 25.664 24.515
Hagen (EUR) 2013 Fast 5.847% 20.998 19.711
Hannover (EUR) 2013 Fast 5.89% 12.467 11.803
Herne (EUR) 2013 Fast 5,72% 4596 4.314
Limburg (EUR) 2013 Fast 6.13% 29.540 27.523
Ludwigsburg (EUR) 2013 Fast 5.84% 16.640 15.620
Oldenburg (EUR) 2013 Fast 571% 11.000 10.413
Waltrop (EUR) 2013 Fast 5.927% 14.802 13.895
| alt pr. 31. december 2008 230.034 215.540

Selvom de indregnede lan formelt er optaget til variabel rente baseret pa Euribor, er lanene faktuelt optaget som fastrentelan.
| forbindelse med laneoptagelsen er der efter krav fra langiverne samtidigt indgaet renteswap-aftaler med langiverne om
afdaekning af renterisikoen til udlgb. Eftersom swapaftalerne er en integreret del af laneaftalerne, indregnes swapaftalerne
med en negativ veerdi pr. 31. december 2008 pa TDKK 13.811 fglgelig ikke i balancen.
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MODERSELSKAB KONCERN

2008 2007 2008 2007

14 Leverandergeaeld og andre geeldsforpligtelser

Restforpligtelser i forbindelse med

ejendomserhvervelse 0 0 2.611 0
Leverandgrgzeld 0 172 1.045 172
Skyldige finansielle omkostninger 0 0 3.263 0
Uafregnet feellesomkostningsregnskab 0 0 79 0
Momsforpligtelse 0 0 362 0
Bestyrelseshonorarer 221 0 221 0
Konsulenthonorarer 0 0 1.252 0
Revisionshonorarer 62 25 287 25
Anden geeld 5 3 5 3
| alt 288 200 9.125 200
Gzelden er indregnet saledes i balancen:

Langfristede forpligtelser 0 0 0 0
Kortfristede forpligtelser 288 200 9.125 200
| alt 288 200 9.125 200
Dagsveerdi 288 200 9.125 200
Nominel veerdi 288 200 9.125 200

15 Ledelsesaflgnning

| indevaerende regnskabsar er der afholdt TDKK 344 i bestyrelseshonorar (2007: DKK 0).

16 Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for gaeld:

Investeringsejendomme - - 280.590 0
Lejetilgodehavender - - 520 0
Forsikringskrav - - 30 0
Tilgodehavende kgbesummer - - 0 0
Likvide beholdninger 0 0 11.011 0

Geeld til kreditinstitutter for hvilken der er
stillet sikkerhed (dagsvaerdi) - - 230.034 0
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SPECIFIKATIONER TIL

Hovedparten af de likvide midler indestar pa ordinzre indlanskonti. Af de samlede likvide beholdninger, udger DKK 4,3
mio. indestdende pa bundne konti.

Der er tinglyst ejendomspant ("Grundschuld”) i ejendommene til et belgb af i alt EUR 29 mio. Pantet i ejendommene er
opdelt pa de enkelte ejendomsselskaber. Ejendomspantet er stillet til sikkerhed for hypotekbanklanene.

| henhold til lAnebetingelserne for de ydede hypotekbanklan er der blandt andet afgivet falgende yderligere sikkerheder:

¢ Transport i lejekontrakterne, herunder i lejernes huslejeindbetalinger.

* Transport i forsikringer vedr. ejendomsportefaljen.

e Transport i eventuelle salgssummer fra salg af ejendomme.

e Panti likvide beholdninger vedr. huslejekonti og adskillige administrationskonti

* Pant i swap-afregninger.

o Tilbagetraedelseserklaeringer fra koncernkreditorer i relation til de i koncernen opstaede interne mellemvaerender.

* Moderselskabserklering (‘Comfort Letter”) fra Kristensen Partners Il A/S

Eventualaktiver og -forpligtelser

Moderselskabet har afgivet moderselskabserkleering (‘Comfort Letter”) pa vegne af datterselskabet Kristensen City-Immo-
bilien Il GmbH som sikkerhed for lan optaget hos en tysk hypotekbank. Dagsveerdien af det optagne lan udger TDKK 25.664
pr. 31. december 2008. Datterselskabet har stillet egen sikkerhed i form af et tinglyst ejendomspant pa TDKK 22.352.

Endvidere har moderselskabet afgivet moderselskabserkleeringer over for datterselskaberne Kristensen City-Immobilien
Il og lll GmbH. Erkleeringerne er afgivet som folge af kapitaltab, som imidlertid ventes udlignet ved efter fglgende kapitaltil-
forsel i overensstemmelse med forudsaetningerne i udbudsprospektet.

Koncernen har ingen eventualaktiver eller -forpligtelser.

Kontraktlige forpligtelser

Den i note 19 omtalte management-aftale, som koncernen har indgaet med Kristensen Properties A/S, er uopsigelig indtil
31. december 2017, hvorefter aftalen kan opsiges med 12 maneders varsel til opher tidligst den 31. december 2018.

Nar investeringsrammen er udfyldt, ventes de arlige honorarer at udggre ca. DKK 4-5 mio. Akkvisitionshonorarer i forbin-
delse med de resterende investeringer ventes at udggre yderligere ca. DKK 19 mio.
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Naertstdende parter GRUNDLAG

Thorkild Kristensen Holding A/S, Raensvej 1, Aalborg Ultimativt moderselskab
(indtil 19.2.2008)

Kristensen Properties A/S, Vesterbro 18, Aalborg Hovedaktionaer med bestem-
mende indflydelse
(indtil 19.2.2008)
Herefter tilknyttet
virksomhed med betydelig
indflydelse

Kent Hoeg Sgrensen Direktion

Peter Westphal Direktion

Knud Waede Hansen Bestyrelse

Tage Benjaminsen Bestyrelse

Henrik Lind Bestyrelse

Erik Munk Bestyrelse

Henning Juul Studsgaard Bestyrelse

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

Moderselskabets og koncernens neertstdende parter omfattede desuden indtil 19. februar 2008 samtlige dattervirksomhe-
der og associerede virksomheder under det ultimative moderselskab.

Ejerforhold

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

¢ Kristensen Properties A/S, Aalborg
e TyEKA/S, Silkeborg

Transaktioner

| forbindelse med erhvervelse og finansiering af ejendomsportefgljen blev der i 2007 indgaet Management-aftale om et
“akkvisitionshonorar” til Kristensen Properties A/S pa 4% af ejendommenes kgbesum, om et arligt honorar for “fund &
asset management” pa 0,4% pr. ar af ejendommenes bogfgrte vaerdi samt for “ejendomsadministration” pa ca. 3% af hus-
lejen. De samlede honorarer i 2008 udgjorde DKK 12,7 mio.

Bestyrelse og direktion har modtaget honorarer som omtalt i note 15.
Alle aftaler er indgdet pa markedsvilkar. Der er ikke sket @ndringer i de indgdede aftaler i forhold til sidste ar.

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

Der har bortset fra ovenstidende ikke i arets lgb veeret gennemfort transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende med-
arbejdere, vaesentlige aktionzrer, tilknyttede virksomheder eller andre nzrtstdende parter.




SPECIFIKATIONER TIL

MODERSELSKAB KONCERN
20 Regulering for ikke-likvide driftsposter
Regulering af ejendomme til dagsvaerdi 0 0 35.199 0
Kursreguleringer 0 0 -2 0
| alt 0 0 35.197 0
21 /Andring i driftskapital
Andring i tilgodehavender m.v. 0 0 -592 0
Andring i leverandgrgald og andre
gaeldsforpligtelser 260 28 612 28
Andring i periodeafgransningsposter og
forudbetalinger 0 0 374 0

| alt 260 28 394 28
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22 Erhvervelse af kapitalandele

Koncernen overtog hhv. den 27. marts 2008 og den 24. april 2008 947% af kapitalen i de underliggende selskaber, jf. koncern-
oversigten pa side 7. Erhvervelserne anses for kgb af enkeltaktiver, jf. nsermere omtale i note 1.

Den kontante anskaffelsessum udgjorde TDKK 34.885. Opggarelsen fremgar nedenfor:

MODERSELSKAB KONCERN

Dagsveerdi Regnskabs- Dagsveerdi
pa over- maessig pa over-
tagelses- veerdi for tagelses-

tidspunktet overtagelsen tidspunktet

Regnskabs-
maessig

veerdi far
overtagelsen

Investeringsejendomme 204.319 199.175 204.319 199.175
Tilgodehavender 143 143 143 143
Periodeafgraensningsposter 289 289 289 289
Likvide beholdninger 13.749 13.749 13.749 13.749
Geeld til kreditinstitutter -89.823 -89.823 -89.823 -89.823
Udskudt skatteforpligtelse -357 -357 -357 -357
Restforpligtelser vedr. ejendomserhvervelser -74.060 -74.060 -74.060 -74.060
Leverandgrgzeld -1.187 -1.187 -1.187 -1.187
Anden geeld -1.424 -1.424 -1.424 -1.424
Overtagne nettoaktiver 51.649 46.505 51.649 46.505
Overkurs 109 - 109 -
Minoritetsandel -2.119 - -2.119 -
Andel til eksterne warrants -1.005 - -1.005 -
Anskaffelsessum 48.634 - 48.634 -
Heraf likvide beholdninger - - -13.749 -

Kontant anskaffelsessum 48.634 - 34.885 -




Datter-
virksomheder

B\ REGNSKABSPRAKSIS

Regnskabsgrundlag

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

| forhold til sidste ar er der ingen nye standarder, som skal tages i anvendelse for 2008.

De fremtidige krav fra IAS 1, vedrgrende praesentation af resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse
m.v., vil blive indarbejdet i arsrapporten med virkning fra 1. januar 2009. Alle gvrige standarder og for-
tolkninger, der er gaeldende fra 1. januar 2009 har ingen relevant betydning for koncernen, herunder ogsa
IFRS 8 vedr. segmentrapportering samt IAS 23 vedr. laneomkostninger, idet de nye bestemmelser allerede
opfyldes.

Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip med de reguleringer, der
folger af omvurdering af grunde og bygninger, finansielle aktiver disponible for salg samt finansielle akti-
ver og finansielle forpligtelser til dagsveerdi via resultatopggrelsen.

Udarbejdelsen af en ars- eller koncernrapport samt ledelsesberetning kraever udgvelse af visse kritiske
regnskabsmaessige skgn. Desuden er det ngdvendigt for ledelsen at udgve skgn i anvendelsen af den
fastlagte regnskabspraksis. De omrader, som er forbundet med en hgjere grad af sken eller kompleksitet,
eller omrader, hvor forudsaetninger og sken er vaesentlige for koncernrapporten, er oplyst i note 1.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste ar.

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 mu-
ligheden for at bestemme en virksomheds finansierings- og forretningspolitik med henblik pa at drage
nytte af dennes aktiviteter.

Tilstedeveerelsen og virkningen af potentielle stemmerettigheder, som aktuelt kan udgves eller konverte-
res, 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 kegb af dattervirksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Kostprisen males som dagsveerdien 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 ferste indregning til dagsveerdi pa anskaffelsestidspunktet
uanset omfanget af minoritetsandele. Eventuelle forskelle mellem kostprisen og dagsvaerdien af koncer-
nens andel af de identificerbare erhvervede nettoaktiver indregnes som goodwill. Hvor kostprisen for den
overtagne virksomhed er lavere end dagsvaerdien af de identificerbare nettoaktiver, indregnes forskellen
direkte i resultatopggrelsen.

Der foretages eliminering af koncerninterne transaktioner, mellemvaerender og urealiserede gevinster pa
transaktioner mellem koncernvirksomheder, ligesom der foretages eliminering af urealiserede tab, med-
mindre transaktionen indikerer en vaerdiforringelse af det overfarte aktiv.

Dattervirksomhedernes regnskabspraksis er tilpasset til koncernens regnskabspraksis.
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Omregning af fremmed valuta

De balanceposter og poster i resultatopggrelsen, der er indeholdt i arsrapporterne for koncernvirksomhe-
derne, males i den valuta, der benyttes i det primaere 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 sddanne transaktioner, samt ved omregning af monetzere aktiver og
forpligtelser i udenlandsk valuta til balancedagens kurs, indregnes i resultatopggrelsen i henhold til officiel
kurs fra Den Danske Nationalbank.

Hvis valutapositioner anses som afdaekning af pengestrémme eller nettoinvesteringer, indregnes vaerdiaen-
dringerne herpa i egenkapitalen.

Valutakursreguleringer pa ikke-monetaere poster sdsom aktier, der males til dagsveerdi via resultat-
opgerelsen, indregnes som en del af gevinst eller tab til dagsvaerdi. Valutakursreguleringer pa ikke-mone-
teere poster sasom aktier, der klassificeres som finansielle aktiver disponible for salg, indregnes i dags-
vaerdireserven under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter og
regnskabsmassig afdaekning

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang til dagsvaerdien pa den dato, hvor kontrakten indgas
og males efterfglgende til dagsveerdi. Indregning af den gevinst eller det tab, som opstar herved, atheenger
af, hvorvidt det finansielle instrument er klassificeret som regnskabsmaessig afdakning. og i sa fald af
karakteren af den afdaekkede transaktion.

SWAP-aftaler, der er en integreret del af lneaftaler, indregnes ikke i balancen, eftersom disse reelt er
fastforrentede lan. Koncernen har i regnskabsaret ikke haft afledte finansielle instrumenter.

Nettoomsaetningen, som har karakter af operationel leasing, omfatter dagsvaerdien for lejeindtaegter og
anden indteegt med fradrag af moms, rabatter og nedslag og efter eliminering af koncerninterne transak-
tioner. Omsaetningen indregnes i den regnskabsperiode, hvor ydelserne leveres.

Opkraevet bidrag hos lejerne til deekning af varme og feellesomkostninger pa investeringsejendommene
samt afholdte udlaeg vedr. lejernes andele af udgifter til varme og faellesomkostninger indregnes ikke i
resultatopggrelsen, idet nettomellemvaerendet indregnes i balancen.

Driftsomkostninger og administrationsomkostninger omfatter omkostninger vedrgrende drift af investe-
ringsejendommene, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostnin-
ger.

Arets vaerdireguleringer af investeringsejendomme samt gevinster og tab ved afhandelse af investerings-
ejendomme indregnes i resultatopggrelsen under "Regulering af ejendomme til dagsvaerdi”.

Vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser i gvrigt, der males til dagsveerdi via resultatet,
indregnes tillige i resultatopggrelsen.
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(investeringer)

Finansieringsomkostninger og —indtaegter indregnes i resultatopgerelsen over lanenes lgbetid ved anven-
delse af den effektive rentemetode. Nar veerdien af et tilgodehavende forringes, nedskrives den regnskabs-
massige vardi til genindvindingsvaerdien, som svarer til forventede, fremtidige pengestremme tilbagedis-
konteret med instrumentets oprindelige effektive rente. Den pa dette tidspunkt opgjorte forskel mellem
den nominelle restgzeld og nutidsvaerdien af de forventede ydelser indregnes som renteindtzegter.

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

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og &endring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte i egenkapitalen.

Investeringsejendomme udger 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 lgbende driftsafkast og/
eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsomkost-
ninger med tilleeg af efterfolgende kgbsprisreguleringer. Moderniseringsomkostninger inkl. laneomkost-
ninger tilleegges efterfglgende.

Investeringsejendomme reguleres arligt til dagsvaerdi, som fastsaettes ud fra en individuel vurdering base-
ret pa ejendommenes forventede lgbende afkast, vedligeholdelsesstand og afkastkrav.

Arligt foretages en individuel vurdering af det forventede lgbende afkast for hver enkelt ejendom med ud-
gangspunkt i egendommens budget for det kommende driftsar korrigeret for udsving, der karakteriseres
som vaerende enkeltstdende haendelser, herunder korrektioner for forskel til markedsleje.

Under hensyntagen til den enkelte ejendoms individuelle forhold fastszettes et forrentningskrav for ejen-
dommen udtrykt ved en procent. Det opgjorte, korrigerede arlige driftsafkast kapitaliseres med forrent-
ningskravet, hvorved dagsvaerdien (for szerlige reguleringer) opgeres.

Opggrelsen af faktor til kapitalisering skgnnes under hensyntagen til investeringsejendommenes belig-
genhed, vedligeholdelsesstand, klausuler om lejeregulering og opsigelse i indgaede lejekontrakter samt
det eksisterende renteniveau ved regnskabsarets udlgb.

| szerlige situationer foretages korrektioner til den beregnede dagsvaerdi. Sddanne korrektioner omfatter
reservationer til forestdende vaesentlige renoverings- og ombygningsopgaver, ejendomme beliggende i
helt szrligt, skonomisk treengte beboelsesomrader, ejendomme med hjemfaldsforpligtelse eller lignen-
de.

Veerdireguleringer af investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen.

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

Klassifikationen afhanger af formalet med investeringerne. Ledelsen fastleegger klassifikationen af inve-
steringerne ved fgrste indregning og revurderer klassifikationen i forbindelse med hver regnskabsaflaeg-
gelse.

I regnskabsaret har koncernen ikke klassificeret nogen af sine investeringer som investeringer, der holdes
til udlgb, eller som finansielle aktiver disponible for salg.
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Finansielle aktiver, der males til dagsvardi via resultatopgarelsen

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 resultatopgerelsen pa ind-
gaelsestidspunktet. 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 omsaetningsaktiver, hvis de enten besiddes med handel for gje
eller forventes realiseret inden for et ar fra balancedagen.

Koncernen har i regnskabsaret ikke haft investeringer i denne kategori.

Lan og tilgodehavender

Lan og tilgodehavender er ikke-afledte finansielle aktiver med faste eller bestemmelige betalinger, 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 omszetningsaktiver. Den del, der forfalder mere end
et ar efter balancedagen, klassificeres dog som anlaegsaktiver. Lan og tilgodehavender indregnes under
tilgodehavender fra salg eller andre tilgodehavender i balancen.

Investeringer, der holdes til udlab

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

Finansielle aktiver disponible for salg

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

Koncernen har ikke i regnskabsaret haft investeringer i denne kategori, men moderselskabets kapitalan-
dele i datterselskaberne hgrer herunder.

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser indregnes til dagsvardi ved forste indregning og males efter-
folgende ved anvendelse af den effektive rentemetode med fradrag af nedskrivninger.

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

Likvider bestar af likvide beholdninger, indestdender pa anfordringskonti i banker, andre kortfristede, let
omsaettelige investeringer med oprindelige forfaldsperioder pa op til tre maneder samt traek pa kassekredit-
ter. Treek pa kassekreditter er i balancen indregnet under kortfristede gaeldsforpligtelser.

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 aktionaerer indregnes som en forpligtelse i koncernregnskabet i
den periode, hvor udbyttet deklareres.
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Warrants indregnes ved udstedelse under egenkapitalen med det provenu, der realiseres ved udstedel-
sen. Tidligere udstedte warrants, der overtages i forbindelse med erhvervelse af kapitalandele i den ud-
stedende virksomhed, veerdianseettes efterfglgende til dagsveerdi pa tidspunktet for kapitalandelenes er-
hvervelse.

Veerdien opretholdes herefter usendret indtil udnyttelse eller udlgb.

Lan indregnes ved optagelse til dagsveerdi med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfol-
gende males lanene til amortiseret kostpris, séledes at forskellen mellem provenuet (med fradrag af
transaktionsomkostninger) og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden ved
anvendelse af den effektive rentemetode.

Lan klassificeres som kortfristede gaeldsforpligtelser, medmindre koncernen har en ubetinget ret til at
udskyde indfrielse af gaelden i mindst et ar fra balancedagen.

Der indregnes fuld udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem den skattemaessige og regnskabs-
maessige vaerdi af aktiver og forpligtelser ved anvendelse af den balanceorienterede galdsmetode.

Dog indregnes der ikke udskudt skat af midlertidige forskelle, der er opstaet ved den ferste indregning af
aktiver eller forpligtelser i en transaktion som ikke er en virksomhedsovertagelse og som pa tidspunk-
tet for transaktionen hverken pavirker den regnskabsmaessige eller skattepligtige indkomst (IAS 12.15b),
herunder eksempelvis ferstegangsindregning af investeringsejendomme og lan ved erhvervelse af kapi-
talandele.

Udskudt skat males ved anvendelse af de til enhver tid geeldende skattesatser og -regler. De anvendte
skattesatser pr. balancedagen er for moderselskabet 25%, og for de tyske dattervirksomheder 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 fglge af tidlig-

ere begivenheder; det er sandsynligt, at treek pa koncernens gkonomiske ressourcer vil vaere ngdvendigt
for at afvikle forpligtelsen; og belgbets stagrrelse kan males palideligt.

Leverandgrer og gvrige gaeldsforpligtelser indregnes og males til amortiseret kostpris, der i al vaesent-
lighed svarer til nominel veerdi.
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Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens pengestrgmme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af k@b og salg af virksomheder vises separat under pengestrémme fra investerings-
aktivitet. | pengestremsopggrelsen indregnes pengestremme vedrgrende kgbte virksomheder fra overta-
gelsestidspunktet, og pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunk-
tet.

Pengestremme fra driftsaktiviteten opgegres ud fra arets resultat for skat reguleret for ikke kontante resul-
tatposter som planmaessige af- og nedskrivninger og &ndringer i hensattelser samt andringer i drifts-
kapitalen.

Driftskapitalen omfatter kortfristede omsaetningsaktiver minus kortfristede gaeldsforpligtelser eksklusive
de poster, der indgar i likvider.

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg af materielle og finan-
sielle anlaegsaktiver samt gvrige vaerdipapirer.

Pengestremme fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra optagelse og tilbagebetaling af
langfristede gaeldsforpligtelser samt udbyttebetaling til og kapitalindskud fra virksomhedsdeltagere.

Koncernen inddeler, kontrollerer og styrer sine forretningmaessige aktiviteter efter disses bymaessige
placering. Segmentoplysningerne falger koncernens interne gkonomistyring.

Segmentindtaegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtelser omfatter de poster der direkte
kan henfgres til det enkelte segment, samt de poster der kan fordeles til de enkelte segmenter pa et
palideligt grundlag. De ikke fordelte poster vedrgrer primaert aktiver og forpligtelser der er forbundet med
koncernens administrative funktioner, indkomstskatter o.lign.

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

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.




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

Bruttomargin = Bruttoresultat x 100
Nettoomszetning*

Overskudgrad = Resultat af primaer drift x 100
Nettoomszetning*
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 Egenkapital fgr minoriteter

= Antal aktier

* Nettoomsaetning er tillagt "Regulering af ejendomme til dagsvaerd;’.
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