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Kort om German High Street Properties A/S

e German High Street Properties A/S investerer i stragejendomme med fokus pa starre byer
med gkonomisk og demografisk vaekst i det vestlige Tyskland.

e Koncernens ejendomsportefglje omfatter 15 ejendomme i 13 byer.
e Koncernen blev etableret i 2007.
e German High Street Properties A/S blev noteret pa Nasdag OMX Kgbenhavn i oktober 2007.

o Koncernen administreres af Kartago A/S, og ejendomsforvaltningen varetages af Colliers
Propertypartners Management GmbH i Minchen.
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2010 i hovedpunkter

e Koncernens resultat far skat og veerdiregulering af investeringsejendomme for 2010 udgjorde
DKK 4,6 mio. mod DKK 6,3 mio. i 2009. Resultatet er i overensstemmelse med ledelsens
forventninger.

¢ Koncernens omsaetning i 2010 udgjorde DKK 48,6 mio. svarende til en forbedring pa 3,0 % i
forhold til 2009. Lejeindteegterne har udviklet sig stabilt i 2010, og koncernen er finansielt
robust, praeget af god soliditet og en sund likviditet.

o Arets resultat fgr skat udger DKK 4,5 mio. Ledelsen anser resultatet for tilfredsstillende.

e Tysk gkonomi er forbedret veesentligt i 2010, og pa sigt kan lejeudviklingen og
ejendomspriserne pavirkes positivt heraf.
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Hoved- og nggletal

Koncernen DKK mio.
2008 2009 2010
Resultatopgarelse
Omsaetning 46,5 47,1 48,6
Resultat fgr veerdireguleringer 31,4 32,8 31,4
Veerdiregulering af investeringsejendomme -15,7 -568,7 -0,1
Finansielle poster netto -26,0 -26,5 -26,9
Resultat fgr skat -10,3 -52,4 4,5
Arets resultat -8,6 -42,9 4,2
Aktionzererne i German High Street Properties A/S' andel af arets
resultat -8,6 -42,7 4,2
Balance
Investeringsejendomme til markedsveerdi 786,0 725,5 727,6
Arets investering i investeringsejendomme til anskaffelsessum 3,7 -0,9 0,9
Langfristede aktiver 805,5 750,2 752,3
Balancesum 835,4 781,1 786,2
Egenkapital 340,9 298,2 303,6
Langfristede forpligtelser 477,9 469,4 466,0
Pengestramme
Pengestresmme fra drift -2,2 5,0 10,3
Pengestrsmme fra investeringsaktivitet -2,0 0,0 -0,9
Pengestrsmme fra finansieringsaktivitet 7,1 -4,6 -4,3
Pengestramme i alt 2,9 0,3 51
Nggletal
Soliditet, % 40,8 38,2 38,6
Egenkapital i forhold til investeringsejendomme, % 43,4 41,1 41,7
Forrentning af egenkapital p.a., % -3,3 -17,8 1,9
Indre veerdi pr. aktie, DKK 93,4 81,7 83,2
Indtjening pr. aktie, EPS, DKK -2,4 -11,7 1,2
Aktiekurs, DKK 60,0 41,5 38,5
Antal medarbejdere 0 1 1

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings

"Anbefalinger & Nggletal 2005".



Koncernstruktur
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Ledelsens beretning

2010 var et godt ar for tysk gkonomi. De seneste opggarelser viser en gkonomisk vaekst pa 3,6 % mod
negativ veekst pa naesten 5 % i 2009. Veeksten har isaer vaeret drevet af en kraftig eksportstigning. Det
tyske privatforbrug udviklede sig behersket positivt i 2010, og koncernens ejendomsdrift udviklede sig
stabilt. Lejeindteegten i koncernens ejendomme udviklede sig konstant gennem 2010, og omsaetningen
steg med 2,9 % i forhold til 2009.

Koncernens resultat for skat og veerdiregulering af investeringsejendomme udgjorde DKK 4,6 mio. i
2010 mod DKK 6,3 mio. i 2009.

Det tyske marked for udlejningsejendomme var i 2009 praeget af generelle prisfald, men i 2010 har
priserne stabiliseret sig, og der har veeret svagt stigende priser pa ejendomme med den bedste
beliggenhed.

Den gkonomiske udvikling i Tyskland er vaesentligt forbedret i 2010 med gkonomisk veekst pa 3,6 %
og arbejdslgsheden er, for ferste gang i 20 ar, faldet til under 3 millioner. Tabsrisikoen blandt lejerne er
formindsket, og pa sigt vil efterspgrgslen efter de bedste lejemal igen veere stigende. Uro i
Mellemgsten, stigende ravarepriser og @get usikkerhed om Eurolandenes gkonomiske
balanceproblemer kan svaekke den tyske gkonomi og dermed gge risikoen pa udlejningssituationen.

Udviklingen i lejeindtaegterne i 2010

Udlejningsaktiviteten i koncernens ejendomme er forlgbet tilfredsstillende. Lejeindteegterne har udviklet
sig neesten konstant gennem 2010. | 2010 er der sket positive lejereguleringer i 6 af koncernens 15
ejendomme, lejeindteegten er faldet i 5 ejendomme, mens lejeindteegten er usendret for de resterende
4 ejendomme.

Nettoarsleje / EUR

By, adresse Delstat Areal Primo 2010 Ultimo 2010 Andring i %
Aachen, GrosskéInstrasse 20-28* Nordhrein-Westfalen 3.925 447.690 426.825 -4,7%
Braunschweig, Bohlweg 17-18 Niedersachsen 1.356 207.625 219.477 57%
Braunschweig - Miinzstrasse 12 Niedersachsen 1.238 256.608 260.904 1,7%
Essen, Limbeckerstrasse 47-49 Nordhrein-Westfalen 1.272 347.349 348.481 0,3%
Essen, Limbeckerstrasse 42 Nordhrein-Westfalen 755 181.857 193.089 6,2%
Frankfurt am Main, Schillerstrasse 4 Hessen 1.943 669.488 669.488 0,0%
Gutersloh, Berlinerstrasse 36-38 Nordhrein-Westfalen 1.613 260.874 257.277 -1,4%
Hamborg, Wandsbeker Konigstrasse 2 Hamborg 1.779 509.724 514.565 0,9%
Kassel, Obere Konigstrasse 37 a Hessen 2.808 536.907 536.703 0,0%
Koblenz - Loéhrstrasse 73 Rheinland-Pfalz 1.999 407.267 398.034 -2,3%
Landshut, Altstadt 75 Bayern 1.851 362.520 355.793 -1,9%
Leverkusen, Wiesdorfer Platz 39 Nordhrein-Westfalen 340 150.000 150.000 0,0%
Passau, Bahnhofstrasse 2 Bayern 2.871 461.005 461.565 0,1%
Pforzheim, Westliche Karl-Friedrich-Strasse 32+34 Baden-Wirttemberg 1.724 329.703 288.065 -12,6%
Rosenheim - Miinchenerstrasse 20 Bayern 1.341 585.216 585.216 0,0%
Total 26.815 5.713.835 5.665.480 -0,8%

*) Udlejning af butikken i Aachen var pa grund af sanering af gaden KleinkdInstr. umulig i 2010.

Af veesentlige lejebegivenheder kan nzevnes, at lejer af butikslokaler pa 943 m2 og kontorlokaler pa
108 m2 i ejendommene beliggende Westliche Karl Friedrich Str. 32 og 34 i Pforzheim er gaet konkurs.
Der er foretaget delvis genudlejning i labet af aret, dog til en lavere leje. Ejendommen
Grosskoélnstrasse 20-28 i Aachen har ligeledes pavirket udlejningen negativt idet et butikslokale pa 148
m2 ikke har kunne udlejes en del af aret som fglge af sanering af KleinkoInstr. Tomgangen i
ejendommene er steget i lgbet af 2010 fra en gkonomisk tomgangsprocent pa 2,8 % ved indgangen til
2010 til 3,5 % ved udgangen af 2010. Tomgangen i ejendommene er sdledes fortsat relativt beskeden.

Ovenstdende specifikation er et gjebliksbillede af lejeniveauet for henholdsvis primo og ultimo 2010, og
er derfor ikke direkte sammenligneligt med arets realiserede lejeindteegter som fremgar af
resultatopgarelsen. Dette betyder at ovenstdende leje ultimo 2010 ikke danner grundlag for
vurderingen af ejendommes veerdi.



Udviklingen i ejendomsportefgljens veerdi

Som led i regnskabsafleeggelsen har ledelsen indhentet markedsvurderinger fra fgrende tyske
ejendomsmaeglere med speciale i strggejendomme. Markedsvurderingerne har ligget i intervallet EUR
mio. 91,1 til EUR mio. 98,0. Markedsvurderingerne er indgaet i ledelsens vurdering af udviklingen i
markedsprisen for koncernens ejendomme. Det tyske marked for udlejningsejendomme har i 2010
veeret preeget af prisstabilisering, og de bedst beliggende strggejendomme har endog haft beskedne

prisstigninger. P& baggrund af valuar- og markedsvurderingerne, har ledelsen vurderet, at portefgljens
veerdi er EUR 97,6 mio.

Aktiekursen

German High Street Properties A/S er noteret pA Nasdag OMX Kgbenhavn. B-aktien blev udbudt til
kurs 100 den 20. september 2007. Lukkekursen udgjorde DKK 41,5 den 31. december 2009 og 38,5

den 31. december 2010. Efter et aktiekursfald pa 31 % i 2009, er aktien saledes faldet med yderligere
7 % i2010.

GHSP sammenlignet med C20 og OMX indeks for ejendomsaktier
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Investeringer og udbytte

Det indgar i koncernens strategi at vokse og tilkebe nye ejendomme finansieret med ca. 30 %
egenkapital og 70 % geeld. Ledelsen vurderer, at fremtidige kab bgr koncentreres om udelukkende de
mest dynamiske byer i Tyskland og fortsat veere meget fokuseret pa de allerbedste beliggenheder.
Selskabet har oplevet en moderat stigning i tomgangen i 2010. Genudlejning af de lediggjorte lokaler
kreever i visse tilfaelde, at der gennemfares renoveringsarbejder i mindre malestok, og der ventes
stigende udgifter til vedligeholdelse i 2011 sammenlignet med 2010. Det er fortsat vigtigt, at selskabet
har et likviditetsberedskab set i lyset af behovet for yderligere vedligeholdelse, renovering og
genudlejning af en reekke af koncernens lejemdl, og derfor har bestyrelsen indstillet til
generalforsamlingen, at selskabet ikke udbetaler udbytte for regnskabsaret 2010. De fortsat vanskelige
betingelser pa de finansielle markeder gar det ngdvendigt for koncernen at egenfinansiere udgifter til
investeringsprojekter og vedligeholdelse.

Forventninger til 2011

Tysk gkonomi kom steerkt ud af 2010, og arbejdslgsheden udvikler sig positivt. For farste gang i 20 ar
er den samlede arbejdslgshed under 3 millioner. Ledelsen forventer, at den gunstigere gkonomiske
udvikling vil fortsaette i 2011, omend mere afdaempet, og efterhanden vil det give sig udslag i en bedre
efterspargsel efter kontorer og butikslokaler i gagadeomrader. P4 grundlag af de seneste
lejeprognoser forventes en samlet omseetning for 2011 i stgrrelsesordnen DKK 48,0 — 49,0 mio.,
hvilket er lidt hgjere end i 2010. Vedligeholdelsesbudgettet pd ejendommene vil veere stgrre i 2011 end
i 2010, nagdvendiggjort af behovet for at genudleje ledige lokaler i koncernens ejendomme. P& denne
baggrund forventes et resultat for skat og veerdireguleringer i stgrrelsesordnen DKK 4,0 — 4,5 mio. i
2011.

Politikker for samfundsansvar
Selskabet har ikke udarbejdet politikker vedrgrende samfundsansvar.



Strategi

Driftsstrategi

German High Street Properties A/S vil udvikle og vedligeholde ejendomsportefgljen i det omfang, det
er gkonomisk formalstjenligt. Sterre vedligeholdelsesarbejder vil blive igangsat i det omfang, det er
ngdvendigt for enten at gge lejeniveauet, for eksempel hvor investering i nyindretning forekommer
hensigtsmeessig, eller hvor det er nadvendigt for at opretholde ejendommens nuveerende standard,
eller hvis det er et krav, for at en veesentlig lejer forbliver i ejendommen. Endvidere kan det i visse
tilfeelde vaere hensigtsmeessigt at investere i at omdanne kontorlejemal til butikslejemal, hvor
kvadratmeterlejen normalt er veesentlig hgjere.

Investeringsstrategi

I henhold til den oprindelige investeringsstrategi skal German High Street Properties A/S erhverve
ejendomme beliggende pa attraktive placeringer pa hovedindkgbsgader eller i det centrale
gagademilijg i store og mellemstore byer i det vestlige Tyskland. De indkgbte ejendomme skal
ydermere opfylde en reekke kriterier for at veere kvalificerede til at indgd i portefglien, og portefaljen
skal som helhed, nar den er fuldt udviklet, opfylde en reekke sprednings- og kvalitetskriterier.
Ejendomme, som opfylder investeringskriterierne, ligger pa hovedstreget eller i det centrale
handelsomrade i tyske byer med mindst 50.000 indbyggere. De 15 ejendomme i ejendomsportefglien
opfylder de opstillede kriterier.

Risikostyring

Koncernen er eksponeret for en raekke risici, hvoraf nogle ligger uden for koncernens kontrol, mens
andre kan pavirkes eller styres som led i den daglige drift og ved iagttagelse af forholdsregler. Af
vaesentlige risici, der ligger uden for koncernens kontrol kan nsevnes den generelle udvikling i
samfundsgkonomien og efterspgrgslen efter butikker og kontorer i de byer, hvor koncernens
ejendomme er beliggende. ZAndringer i de generelle gkonomiske konjunkturer kan medfgre fald eller
stigninger i ejendomsveerdier samt gget tomgang, faldende lejeindteegter og langsommere betalinger
fra lejere. Koncernen kan ikke aendre disse grundleeggende betingelser, men sgge at tilretteleegge
udlejnings- og investeringsaktiviteterne pd en sadan made, at lavkonjunkturens negative effekter
minimeres. Dette ggres blandt andet ved at prioritere hurtig udlejning af ledige lokaler hgjere end
malsaetningen om stigende kvadratmeterleje, samtidig med at nye kontrakter sgges indgaet med
relativ kort lgbetid, der muliggar genudlejning til stigende lejeniveauer efter fa ar.
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Information til aktionaerer

Aktieinformation

German High Street Properties A/S har en aktiekapital p4 nominelt DKK 36.500.830 fordelt pa
3.650.083 aktier. Aktierne er opdelt i to klasser — 365.008 A-aktier a nominelt DKK 10 og 3.285.075 B-
aktier & nominelt DKK 10. B-aktierne er fordelt p& ca. 321 aktionzerer, mens Kartago Holding A/S ejer
alle A-aktierne.

Selskabets B-aktier er noteret pd Nasdag OMX Kgbenhavn under kortnavnet German High Street
Properties og fondskode DK0060093524. A-aktierne er ikke optaget til notering eller handel pa en
fondsbgars eller en autoriseret markedsplads.

Pa selskabets generalforsamlinger giver A-aktier 10 stemmer pr. aktie og B-aktier giver 1 stemme pr.
aktie. A-aktiernes stemmemajoritet er begrundet i hensynet til investorbeskyttelse af bade A- og B-
aktionazererne, idet den skal sikre en vedvarende professionel ledelse af selskabet, en kontinuerlig
gennemfgrelse af den i bgrsprospektet beskrevne investeringsstrategi og en forsvarlig forvaltning af
ejendomsportefglien. A- og B-aktierne har samme gkonomiske rettigheder i selskabet svarende til de
respektive kapitalandele.

Udbyttepolitik

Det er selskabets politik at udbetale udbytter i overensstemmelse med selskabslovens regler og under
hensyntagen til fastholdelse af en passende likviditetsreserve. Udbyttebetalinger skal desuden kunne
forega forsvarligt under hensyntagen til koncernens gkonomiske stilling.

Selskabets likvide beholdninger udggr den 31. december 2010 DKK 29,2 mio., og soliditetsgraden er
38,6 %. | lyset af de fortsatte usikkerhedsmomenter i tysk gkonomi og behovet for renovering og
genudlejning af en reekke af koncernens lejemal har bestyrelsen indstillet, at selskabet ikke udbetaler
udbytte for regnskabsaret 2010. De fortsat vanskelige betingelser pa de finansielle markeder gar det
ngdvendigt for koncernen at egenfinansiere udgifter til for eksempel investeringsprojekter og
vedligeholdelse.

Delarsregnskaber
German High Street Properties A/S offentligger halvarsrapport og delarsrapporter for 1. og 3. kvartal.

Generalforsamling
Der afholdes ordinaer generalforsamling den 15. april 2011.

Ejerforhold og neertstdende parter
| henhold til Selskabslovens & 55 har fglgende aktionzerer oplyst at have mere end 5 % af
aktiekapitalen:

Hjemstedskommune Aktiekapital Ejerandel % Stemmeandel %

Kartago Development ApS Gentofte 5.147.500 14,1% 7,4%
Kartago Holding A/S * Gentofte 4.651.080 12, 7% 54,1%
Investea A/S ** Kgbenhavn 4.311.700 11,8% 6,2%
C & L Group A/S Kgbenhavn 2.000.000 5,5% 2,9%

* 365.008 A-aktier, 100.100 B-aktier
** Inklusiv helejede datterselskaber og gvrige selskaber kontrolleret af Mikkel Kragh Kjeldsen

Koncernen er kontrolleret af Hans Thygesen gennem Kartago Holding A/S (365.008 A-aktier og
614.850 B-aktier svarende til 26,8 % af aktiekapitalen og 61,5 % af stemmerne). Selskabet indgar i
koncernregnskabet for Kartago Holding A/S som fglge af den bestemmende indflydelse opnaet ved
ejerskab af 61,5 % af stemmerne.
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Koncernens neertstdende parter omfatter endvidere moderselskabets bestyrelse og direktion samt
disse personers neere familie. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori fgrnaevnte
personkreds har kontrol eller veesentlig indflydelse. Aflgnning af bestyrelse har udgjort i alt DKK 0,3

mio. i ret.

Herudover anslds DKK 0,75 mio. af administrationshonoraret at vedrere direktionsvederlag, idet
administrator vederlagsfrit stiller en direktion til radighed.

Udover ovenneevnte aktiebesiddelser kontrolleret af Hans Thygesen besidder bestyrelse, direktion,

samt selskaber, hvor denne personkreds har bestemmende indflydelse, i alt 200 stk. B-aktier.

Investor relations

P& selskabets website http://www.germanhighstreet.dk offentliggeres fondsbgrsmeddelelser,

arsrapporter mv.

Meddelelser i 2010

29. marts 2010:

AEndring af finanskalender - fejl

29. marts 2010:

Arsrapport 2009 (meddelse)

29. marts 2010:

Arsregnskabsmeddelse 2009

06. april 2010: Indberetningspligtig handel

09. april 2010: Indkaldelse til generalforsamling

12. april 2010: Arsrapport 2009

19. april 2010: AEndring af finanskalender

29. april 2010: Orientering om generalforsamling

25. maj 2010: Delarsrapport 1. kvartal 2010, meddelse
25. maj 2010: Delarsrapport 1. kvartal 2010

28. juli 2010: Storaktionaermeddelelse

28. juli 2010: Storaktionaermeddelelse

23. august 2010:

Halvarsrapport 2010

01. september 2010:

Storaktionsermeddelelse

28. september 2010:

Storaktionsermeddelelse

17. september 2010:

Storaktionsermeddelelse

07. oktober 2010:

AEndring af finanskalender

22. november 2010:

Delarsrapport for 1-3 kvartal 2010

02. december 2010:

Indberetning i merfgr af Veerdipapirhandelsloven §28a

02. december 2010:

Indberetning i merfgr af Veerdipapirhandelsloven §28a

02. december 2010:

Storaktionsermeddelelse

30. december 2010:

Finanskalender 2011

Meddelelser i 2011 indtil regnskabsaflaeggelse

11. januar 2011:

Indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling

18. januar 2011:

Storaktioneermeddelelse

27. januar 2011:

/Endring af finanskalender 2011

03. februar 2011:

Orientering om afholdt ekstraordineer generalforsamling

Finanskalender for 2011

25. marts 2011

Arsrapport 2010

15. april 2011

Ordineer generalforsamling 2011

24. maj 2011

Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 31. marts 2011

23. august 2011

Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 30. juni 2011

22. november 2011

Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 30. september 2011
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Bestyrelse og ledelse

Bestyrelse og direktion

German High Street Properties A/S’ ledelse bestar af en bestyrelse pa tre medlemmer og en direktion
med et medlem, som varetager den daglige drift. Bestyrelsen blev valgt pa den ordinzere
generalforsamling den 29. april 2010. Som administrator stiller Kartago A/S vederlagsfrit direktor til
radighed for selskabet. Bestyrelsen fastsaetter regler for direktgrens befgjelser.

Administrator

Administrator, Kartago A/S, stiller en direktgr til rddighed og udfgrer selskabets administrative opgaver
blandt andet i relation til investor, generalforsamlinger, kontakt til langivere, fondsbgrsen, offentlige
myndigheder, radgivere, registre m.v. Kartago A/S star endvidere for selskabets likviditetsdisponering,
bogfaring, regnskabsafleeggelse, budgettering, omkostningskontrol og driftsrapportering. Som betaling
for Kartago A/S’ ydelser under administrationsaftalen betaler selskabet et lgbende kvartarligt honorar
pa 0,1 % af ejendommenes vaerdi. Administrationsaftalen er uopsigelig indtil 31. december 2012, hvor
aftalen kan opsiges med 12 maneders varsel.

God selskabsledelse (Corporate Governance)

Bestyrelsen i German High Street Properties A/S anser det for sin veesentligste opgave at varetage
selskabets — og dermed ogsa aktionzerernes — langsigtede interesser. Retningslinjerne for den
overordnede ledelse af selskabet er beskrevet i selskabets vedteaegter, mal og strategi og bygger pa et
veerdigrundlag, der tager udgangspunkt i almindeligt anerkendte principper for god selskabsledelse.

Nasdaq OMX Kgbenhavn har fastlagt anbefalinger vedrgrende god selskabsledelse. Bestyrelsen i
German High Street Properties A/S vurderer arligt selskabets regler, politikker og praksis i relation til
anbefalingerne om god regnskabsledelse fra Nasdag OMX Kgbenhavn, og det er bestyrelsens
opfattelse, at selskabet i al veesentlighed fglger anbefalingerne, idet bestyrelsen dog vurderer, at
selskabsspecifikke forhold gor det uhensigtsmaessigt eller irrelevant fuldt ud at felge visse
anbefalinger.

| de fglgende afsnit redeggares for selskabets stillingtagen til de specifikke anbefalinger, der ikke i al
vaesentlighed falges. Den fulde redeggrelse for selskabets stillingtagen til anbefalingerne findes pa
selskabets hjemmeside http://germanhighstreet.dk

Offentligggrelse af meddelelser pa engelsk
Det anbefales, at offentliggerelse sker bade pa dansk og engelsk og eventuelt andre relevante sprog
og omfatter brug af selskabets hjemmeside med identisk indhold pa disse sprog.

Selskabet falger ikke denne anbefaling, idet meddelelser alene udsendes pa dansk. Henset til
selskabets starrelse, aktionzerkreds og ressourcer vurderes det pa nuveerende tidspunkt ikke
hensigtsmaessigt eller ngdvendigt at kommunikere pa engelsk. Bestyrelsen overvejer Igbende, hvorvidt
selskabet ogsa skal offentliggare meddelelser pa engelsk.

Bestyrelsesmedlemmers uafheengighed

Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er
uafheengige i henhold til et naermere specificeret seet af betingelser, herunder bestyrelsesmedlemmets
gkonomiske involvering i selskabet som andet end aktioneer.

Selskabet administreres af Kartago A/S, der ejes af Kartago Holding A/S. Kartago Holding A/S
besidder hele A-aktiekapitalen og har saledes en kontrollerende indflydelse og en vaesentlig
gkonomisk interesse i selskabet, bade som aktionzer og som samarbejdspartner. | henhold til de af
Nasdaq OMX Kgbenhavn opstillede kriterier er personer ansat i Kartago Holding A/S ikke uafheengige.
P& tidspunktet p& denne arsrapports aflaeggelse er en ud af bestyrelsens tre medlemmer (formanden)
samt direktionen, ikke uafheengig.

Bestyrelsen vurderer, at det i lyset af selskabets kapitalstruktur, dets strategi og hensynet til stabiliteten

i selskabets relationer til banker og andre samarbejdspartnere er hensigtsmaessigt, at administrator
samtidig er repraesenteret i bestyrelsen.
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Vederlag til bestyrelsen og direktionen

Det anbefales, at det samlede vederlag (grundlgn, bonus, kursrelaterede incitamentsordninger,
pension, fratreedelsesordninger og andre fordele) ligger p& et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau og
afspejler direktionens og bestyrelsens selvsteendige indsats og veerdiskabelse for selskabet.
Selskabets direktion oppebeerer ikke vederlag direkte fra selskabet, idet ledelseshvervet i German
High Street Properties A/S varetages i henhold til en administrationsaftale med Kartago A/S.
Bestyrelsen har til hensigt at sgge at tilpasse det arlige honorar til bestyrelsesmedlemmer til et niveau,
der anses for rimeligt og konkurrencedygtigt.

Abenhed om vederlag

Det anbefales, at der i arsrapporten gives oplysning om stgrrelsen af henholdsvis de enkelte
bestyrelsesmedlemmers og de enkelte direktionsmedlemmers samlede specificerede vederlag og
andre fordele af vaesentlig art, som ledelsesmedlemmet modtager fra selskabet og andre selskaber i
samme koncern.

Selskabet falger ikke anbefalingen for sa vidt angar vederlag fra andre selskaber i koncernen, hvilket
skyldes selskabets seerlige ledelsesmeessige forhold, herunder at den fulde administration foretages af
Kartago A/S, der ogsa er kontrollerende aktionaer og derfor indgar i samme koncern som selskabet.

Kartago A/S varetager administration for en reekke andre selskaber og driver anden virksomhed, der
ikke er relateret til selskabet. Som falge heraf vurderes det ikke at veere relevant at oplyse om
bestyrelsesmedlemmers og direktgrens samlede vederlag og andre fordele fra selskaber i samme
koncern.

| selskabets bgrsprospekt og regnskab redeggres i detaljer for principperne for og starrelsen af de
honorarer, som Kartago A/S i dets egenskab af administrator, oppebeerer fra selskabet.
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Ledelse
Bestyrelse:
Michael Hansen, Bestyrelsesformand, fgdt 1962

Uddannelse: HD R og statsautoriseret ejendomsmaegler
Stilling: Administrationschef i Kartago A/S.

Bestyrelsesformand i falgende selskaber udover German High Street Properties A/S:
Ingen

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber:

Kartago A/S, Swiss Real Estate Danmark ApS, ILVA Ejendomme A/S, Kartago Property A/S, Kartago
Development ApS, Scandinavian Properties A/S (neestformand), Kartago Holding A/S og
Ejendomsinvesteringsselskabet Nyndshamn A/S.

Direktar i fglgende selskaber:
Formueveekst ApS, Swiss Real Estate Danmark ApS og Kartago Property A/S.

Ud over ovenstdende besiddes direktions- og bestyrelsesstillinger i gvrige selskaber der vurderes uden
betydning for arsrapporten.

Indtradt i bestyrelsen 25. juni 2007.

Torben Schgn, fgdt 1961
Uddannelse: Advokat
Stilling: Advokat og partner i Bech-Bruun

Bestyrelsesformand i fglgende selskaber:
API Property Fund Denmark P/S, Centerplan ApS, Raevehgjparken Holding A/S og Holberg Fenger
Holding A/S.

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber udover German High Street Properties A/S:
Wihlborgs A/S, Essex Invest Holding ApS (Neestformand), Bagermester Johan Frederik Aschengreens
Legat, Wexge Aviation ApS, Eclair ApS, Centerplan ApS, Essex Invest A/S (neestformand), Essex A/S
(neestformand), Essex GM A/S (neestformand), Saremo Administration A/S, Saremo Properties A/S,
Cinemaxx Danmark A/S, Kino.dk A/S, Skovvejen Administration ApS (naestformand).

Direktar i fglgende selskaber:
A&T Invest ApS, Torben Schgn Advokatselskab ApS, Teglveerksgade Invest Holding ApS og
Teglveerksgade Invest Holding 1 ApS.

Indtradt i bestyrelsen 4. oktober 2007.
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Kim Lautrup, fgdt 1976
Uddannelse: Statsautoriseret ejendomsmaegler
Stilling: Investeringsdirektar hos Schaumann Properties A/S

Bestyrelsesformand i falgende selskaber:
Scandinavian Properties A/S

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber udover German High Street Properties A/S:
H M Fjord ApS og Schaumann Libeck 1 ApS

Direktar i fglgende selskaber:

H M Fjord ApS, Schaumann Retail Finland 1 A/S, Schaumann Lubeck ApS, Schaumann Libeck 1
ApS, Schaumann Northern Germany ApS, Ankida Holding ApS, Schaumann Investments A/S og
Schaumann Hamburg ApS.

Indtradt i bestyrelsen 29. april 2010.

Direktion:

Hans Thygesen, Adm. direktgr, fadt 1950

Uddannelse: Advokat og cand.polit.

Stilling: Group CEO i Kartago Holding A/S

Bestyrelsesformand i fglgende selskaber:
Kartago Property A/S og Investea Stockholm Retail A/S.

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber:
ILVA Ejendomme A/S, Kartago Holding A/S, og Kartago Development ApS.

Direktar i fglgende selskaber:
ILVA Ejendomme A/S, Kartago Holding A/S, Kartago Development ApS og Kartago A/S.

Ud over ovenstaende besiddes direktions- og bestyrelsesstillinger i gvrige selskaber der vurderes uden
betydning for arsrapporten.

Indtradt i direktionen 29. april 2010.
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Regnskabsberetning
Selskabets fierde regnskabsar omfatter perioden 1. januar — 31. december 2010.

RESULTATOPG@RELSE
Omseetning
Omsaetningen udgjorde i 2010 DKK 48,6 mio. mod DKK 47,1 mio. i 2009.

Resultat fagr veerdireguleringer
Bruttoresultatet udgjorde DKK 37,7 mio. efter driftsomkostninger p4 DKK 10,8 mio. mod et
bruttoresultat pa DKK 39,0 mio. og driftsomkostninger pa DKK 8,2 mio. i 20009.

Resultat fgr veerdireguleringer udgjorde DKK 31,4 mio. mod DKK 32,8 mio. i 2009.

Resultat far finansielle poster

Resultatet fgr finansielle poster udgjorde DKK 31,3 mio. efter en veerdiregulering (eksklusiv
valutakursreguleringer) pa ejendomsportefelien pa negativn DKK 0,107 mio. | 2009 udgjorde
veerdireguleringer negativ DKK 58,7 mio. og resultat far finansielle poster negativ DKK 25,9 mio.

Resultat fgr skat
Resultatet fgr skat udgjorde DKK 4,5 mio. efter finansielle poster, netto pa negativ DKK 26,9 mio. mod
negativ DKK 52,4 mio. og finansielle poster, netto pa negativ DKK 26,5 mio. i 2009.

Resultat efter skat
Arets resultat efter skat i 2010 er et overskud p& DKK 4,2 mio. mod et underskud p& DKK 42,9 mio. i
2009.

Ledelsen anser resultatet for tilfredsstillende, de gjeblikkelige konjunkturer og markedsforhold i
Tyskland taget i betragtning.

BALANCE

Aktiver

Den bogferte veerdi af koncernens investeringsejendomme udgjorde DKK 727,6 mio. den 31.
december 2010 mod DKK 725,5 mio. den 31. december 2009. Udover valutakursreguleringer pa DKK -
1,3 mio. er veerdien forhgjet med DKK 0,9 mio. vedrgrende korrektion til kgbsomkostninger vedrgrende
anskaffelsen.

Dagsveerdien af koncernens investeringsejendomme er pr. 31. december 2010 veerdiansat til EUR
97,6 mio. eller DKK 727,6 mio. Veerdien af investeringsejendomme er fastsat ejendom for ejendom ud
fra bruttolejefaktorer pa mellem 15,50 og 19,92 eller 17,18 i gennemsnit.

Den 31. december 2009 var ejendommene veerdiansat tii EUR 97,5 mio. eller DKK 725,5 mio.
svarende til en gennemsnitlig lejefaktor pa 17,26.

Koncernen har et udskudt skatteaktiv pd DKK 10,6 mio. Aktivet vedrerer investeringsejendomme
optaget til under skattemaessig veerdi samt veerdien af fremfarbare skattemaessige tab. Arets sendring
af det udskudte skatteaktiv udgar DKK 0,1 mio.

Herudover omfatter langfristede aktiver koncerngoodwill pa uasendret DKK 14,2 mio.

De samlede aktiver andrager herefter i alt DKK 786,2 mio. mod DKK 781,1 mio. ved arets begyndelse.
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Egenkapital og forpligtelser
Egenkapitalen udgjorde den 31. december 2010 DKK 303,6 mio. svarende til en soliditet p4 38,6 %.
mod DKK 298,2 mio. og soliditet 38,2 % i 2009.

Egenkapitalen er i aret blevet forhgjet med arets overskud, DKK 4,2 mio., og foreget med DKK 1,1
mio. i anden totalindkomst.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udloddes udbytte.

Finansielle gzeldsforpligtelser udger DKK 455,3 mio. mod DKK 459,5 mio. ved arets begyndelse. Heraf
har DKK 5,0 mio. forfald i 2011.

Den udskudte skatteforpligtelse udgjorde ved arets begyndelse DKK 14,4 mio. Ved arets udlgb udggr
den udskudte skat DKK 15,4 mio. efter arets eendring af udskudt skatteforpligtelse pa DKK 1,0 mio.

PENGESTRZMME
Arets pengestrgsmme fra driftsaktivitet udgjorde DKK 10,2 mio. mod DKK 5,0 mio. i 2009.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet udgegr DKK 0,9 mio mod 0 mio.kr. i 2009.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet, negativ DKK 4,2 mio., vedrgrer primaert afdrag pa koncernens
finansielle geeldsforpligtelser.

EFTERFZLGENDE BEGIVENHEDER
Der er ikke indtruffet vaesentlige haendelser efter 31. december 2010.
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Ledelsens pategning

Bestyrelsen og direktionen har i dag godkendt &rsrapporten for 2010 for German High Street
Properties A/S.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet udarbejdes efter de internationale
regnskabsstandarder (IFRS) udstedt af International Accounting Standards Board (IASB) og de
internationale regnskabsstandarder, som er godkendt af EU.

Endvidere er koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet aflagt i overensstemmelse med
de yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsesberetningen udarbejdes
ligeledes efter danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens
0og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens og moderselskabets pengestramme for
regnskabsaret 2010. Endvidere indeholder ledelsesberetningen efter vores opfattelse en retvisende
redegarelse for udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets
resultat og af koncernens og selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse af de veesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 25. marts 2011

Bestyrelse

Michael Hansen, Torben Schgn
Bestyrelsesformand naestformand

Kim Lautrup

Direktion

Hans Thygesen
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Den uafheengige revisors pategning

Til aktioneererne i German High Street Properties A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for German High Street Properties A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2010. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter resultat-
opggrelse, totalindkomstopggrelse, aktiver, egenkapital og forpligtigelser, egenkapitalopggrelse,
pengestremsopgerelse og noter for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards, som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsesberetningen, der ikke er
omfattet af revisionen, udarbejdes ligeledes efter danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU, og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og
afleegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden veesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ansvaret omfatter endvidere
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmeessige skan,
som er rimelige efter omstaendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde en
ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

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

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i
koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og aflaeggelse af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede med henblik p& at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne, 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 regnskabsmeessige
skgn er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesentation af koncernregnskabet og
arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

21



Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, egenkapital og forpligtigelser og finansielle stilling pr. 31. december
2010 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2010 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU, og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den gennemfarte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det
er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Esbjerg, den 25. marts 2011

PriceWaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Tonny Lgbner Kim Rune Brarup
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Arsrapport 2010

Resultatopgg@grelse

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 Note 2010 2009 2010 2009
Omsatning 48.551 47.123 0 0
Ejendommenes driftsomkostninger -10.835 -8.169 0 0
Bruttoresultat 37.716 38.954 0 0
Personaleomkostninger 5 -611 -571 -61l1 -571
Administrationsomkostninger 6 -5.664 -5.544 -1.363 -1.241
Resultat fgr verdireguleringer 31.440 32.840 -1.975 -1.811
Verdireguleringer af kapital-
andele i dattervirksomheder 0 0 5.925 -44.286
Verdiregulering af
investeringsejendomme 7 -107 -58.700 0 0
Resultat fgr finansielle poster 31.334 -25.861 3.950 -46.098
Finansielle indtegter 8 1.123 766 1.205 944
Finansielle omkostninger 9 -27.984 -27.299 -6 -43
Resultat fgr skat 4.473 -52.394 5.149 -45.197
Skat af arets resultat 10 =237 9.529 180 228
Arets resultat 11 4.236 -42.865 5.330 -44.969
Aktionererne i1 German High Street
Properties A/S 4.207 -42.871 5.330 -44.969
Minoritetsinteresser 29 5 0 0
Arets resultat 4.236 -42.865 5.330 -44.969
Indtjening pr. aktie, EPS i DKK
(svarer til udvandet indtjening
pr. aktie) 12 1,15 -11,75
Totalindkomstopg@grelse
Valutakursregulering omregning til
praesentationsvaluta 515 -392 0 0
Amortisering af rentesikringsaftaler 712 718 0 0
Skat af anden totalindkomst -113 -113 0 0
Anden totalindkomst for aret efter
skat 1.114 212 0 0
Arets resultat 4.236 -42.865 5.330 -44.969
Totalindkomst for aret 5.350 -42.653 5.330 -44.969
Aktionzrerne 1 German High Street
Properties A/S 5.318 -42.512 5.330 -44.969
Minoritetsinteresser 31 -141 0 0
Totalindkomst for aret 5.350 -42.653 5.330 -44.969
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Arsrapport 2010

Balance

Aktiver

DKK 1.000 Note
Investeringsejendomme 13

Kapitalandele i dattervirksomheder 14
Udskudt skatteaktiv 15
Koncerngoodwill 16

Langfristede aktiver i alt

Tilgodehavender fra udlejning 17
Tilg. hos tilknyttede virk. 18
Selskabsskat 19

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter
Likvide beholdninger 20

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

25

Koncernen Moderselskabet
2010 2009 2010 2009
727.593 725.546 0 0
0 0 272.950 267.894
10.576 10.493 208 27
14.177 14.152 0 0

752.346 750.192

273.158 267.921

587 800

0 775

228 1.373
3.581 3.691
312 0

29.159 24.293

0 0
30.569 31.279
228 228

95 0

0 0

267 302

33.867 30.933

31.159 31.808

786.213 781.125

304.316 299.729




Arsrapport 2010

Balance

Egenkapital og forpligtelser
DKK 1.000 Note

Aktiekapital 21
Reserve for valutakursregulering
Reserve for rentesikring

Overkursfond

Overfgrt resultat

Aktionererne i1 German High Street
Properties A/S

Minoritetsinteresser
Egenkapital i alt

Langfristede finansielle
geldsforpligtelser 22

Udskudt skatteforpligtelse 23
Modtagne deposita

Langfristede forpligtelser

Kortfristede finansielle
geldsforpligtelser 22

Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser

Geld til tilknyttede virksomheder 24
Selskabsskat 25
Anden gzld

Periodeafgransningsposter

Kortfristede forpligtelser

Egenkapital og forpligtelser i alt

Koncernen Moderselskabet
2010 2009 2010 2009
36.501 36.501 36.501 36.501
128 -387 -815 0
-1.453 -2.049 0 0
315.701 315.701 0 0
-47.299 -51.535 267.892 262.563
303.578 298.231 303.578 299.064
32 0 0 0
303.610 298.231 303.578 299.064
450.283 454.499 0 0
15.396 14.444 0 0
282 453 0 0
465.962 469.395 0 0
5.008 4.992 0 0
440 167 7 0
0 0 0 25
0 0 0 0
11.194 7.787 731 640
0 553 0 0
16.642 13.499 738 666
786.213 781.125 304.316 299.729
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Arsrapport 2010

Pengestrgmsopggrelse
DKK 1.000 Note
Arets resultat

Verdiregulering af kapitalandele i
dattervirksomheder

Verdiregulering af investeringsejendomme
Finansielle indtegter

Finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Pengestrgmme fra drift fgr @ndring i
driftskapital

Endring i kortfristede

tilgodehavender

Endring i kortfristede forpligtelser
Pengestrgmme fra drift fegr
finansielle poster
Renteindbetalinger

Renteudbetalinger

Betalt selskabsskat

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Investeringsejendomme

Pengestrgmme fra
investeringsaktivitet

Optagelse af lan
Indfrielse af lan
Modtagne deposita
Sikkerhedsstillelser for langivere

Pengestrgmme fra
finansieringsaktivitet

Arets frie pengestrgmme
Likvide beholdninger til fri disposition pr
Valutakursregulering

Likvide beholdninger til fri
disposition ultimo

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke direkte udledes

bestanddele.

Likvide beholdninger til fri disposition

Likvide beholdninger stillet til
sikkerhed for lejedeposita m.v.
Likvide beholdninger i alt

Koncernen Moderselskabet
2010 2009 2010 2009
4.236 -42.865 5.330 -44.969
0 0 -5.925 44.286
107 58.700 0 0
-1.123 -766 -1.205 -944
27.984 27.299 6 43
237 -9.529 0 -228
31.440 32.840 -1.794 -1.811
818 461 2.050 1.784
3.127 2.923 -332 69
35.385 36.224 -76 42
1.123 761 47 0
-27.984 -29.995 -6 -4
1.558 -2.015 153
10.082 4.975 -35 191
-887 0 0 0
-887 0 0 0
0 0 0 0
-4.200 -4.669 0 0
-172 -50 0 0
101 90 0 0
-4.271 -4.629 0 0
4.925 346 -35 191
23.986 23.669 302 111
42 -29 0 0
28.953 23.986 267 302

af koncernsregnskabets gvrige

28.953 23.986 267 302
206 307 0 0
29.159 24.293 267 302
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Arsregnskab 2010

Noter

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet udarbejdes efter de internationale regn-
skabsstandarder (IFRS) udstedt af International Accounting Standards Board (IASB) og de internatio-
nale regnskabsstandarder, som er godkendt af EU og IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til ars-
regnskabsloven, samt Nasdaq OMX Kgbenhavns gvrige bestemmelser for selskaber, der har aktier til
notering.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.
Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet for 2010 aflaegges i DKK 1.000.

Den anvendte regnskabspraksis er eendret for s vidt angar anvendelsen af DKK som funktionel valuta

for moderselskabet, da selskabet pa anbefaling af Fondsradet nu anvender EUR i lighed med koncer-
nens gvrige selskaber. Den anvendte regnskabspraksis er derudover uzendret i forhold til tidligere ar.

Nye standarder og fortolkningsbidrag

Felgende standarder og fortolkningsbidrag er implementeret i regnskabsaret 2010. Implementeringen
har ikke pavirket &rsrapporten veesentligt:

e |FRS 3 om virksomhedssammenslutninger. Andringen medfarer bl.a. at transaktionsomkost-
ninger ikke indgér i kostprisen.

o |IAS 27 om koncernregnskaber. /ndringen medfgrer bl.a. at negative minoritetsinteresser ikke
leengere henfares til moderselskabets andel af koncernegenkapitalen.

Herudover er der tradt eendringer til IFRS 1, IFRS 2, IAS 39 og en reekke mindre aendringer til eksiste-
rende standarder i kraft, ligesom fortolkningsbidragene IFRIC 17 og 18 er tradt i kraft. Ingen af disse er
p.t. relevante for koncernen.

Falgende standarder og fortolkningsbidrag, som pr. balancedagen er godkendt af EU og endnu ikke
tradt i kraft, er ikke taget i anvendelse far ikrafttreedelsesdatoen:

e /Endringer til IAS 24 og 32, IFRIC 19 og &ndringer til IFRIC 14,

Ingen af disse aendringer er p.t. relevante for koncernen
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Noter

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet German High Street Properties A/S samt virksomheder,
hvori moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori mo-
derselskabet gennem aktiebesiddelse eller pa anden méade har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter.

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen udarbejdes i overensstemmelse med koncer-
nens regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets
andel af dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncern-
forholdet blev etableret.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet,
som er det tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden overtages. Solgte eller afviklede virksomheder
indregnes i den konsoliderede resultatopgarelse frem til afstaelsestidspunktet, som er det tidspunkt,
hvor kontrollen over virksomheden overgéar til tredjemand. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyer-
hvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pd erhvervelsestids-
punktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra en
kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opgeres palideligt. Der indregnes udskudt skat af de foretagne
revurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsvaerdien af det erlagte vederlag tillagt de omkostninger,
der direkte kan henfares til virksomhedsovertagelsen. Hvis vederlagets endelige fastsaettelse er betin-
get af en eller flere fremtidige begivenheder, indregnes disse reguleringer kun i kostprisen, safremt den
pageeldende begivenhed er sandsynlig og effekten pa kostprisen kan opggres palideligt.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede virksomhed og dagsveerdien af
overtagne identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes under immaterielle
anlzegsaktiver. Goodwill testes arligt for veerdiforringelse. Farste nedskrivningstest udfgres inden ud-
gangen af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henfares goodwill til de pengestremsfrembringende
enheder, der efterfglgende danner grundlag for nedskrivningstest.

Ved negative forskelsbelgb (negativ goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede virksomhed og
dagsveerdien af overtagne identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser foretages en
revurdering af de opgjorte dagsveerdier og den opgjorte kostpris for virksomheden. Hvis dagsveerdien
af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser efter revurdering fortsat overstiger kostpri-
sen, indregnes forskelsbelgbet som en indtaegt i resultatopggarelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiverne pa afhaendel-
ses- eller afviklingstidspunktet, inklusive goodwill, akkumulerede valutakursreguleringer fart direkte pa
egenkapitalen samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Salgssummen males til dagsveerdi-
en af det modtagne vederlag.
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Noter

Omregning af fremmed valuta

Funktionel valuta

I koncernregnskabet males de poster, der er indeholdt i arsrapporterne for koncernvirksomhederne, i
den valuta, der benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvor virksomhederne opererer (funktionel
valuta). Den funktionelle valuta er séledes EUR i koncernregnskabet. Transaktioner i andre valutaer
end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta. Den funktionelle valuta, der er anvendt
ved udarbejdelsen af moderselskabets arsregnskab er EUR.

Transaktioner i fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end den funktionelle valuta omregnes ved fgrste indregning til transakti-
onsdagens kurs. Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta,
som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen henholdsvis balancedagens
kurs, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster. Materielle og immaterielle aktiver, varebe-
holdninger og andre ikke-monetzere aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og males med udgangspunkt
i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs. Ikke-monetaere poster, som revurderes til
dagsveerdi, omregnes ved brug af valutakursen pa revurderingstidspunktet.

Praesentationsvaluta

Arsrapporten praesenteres i DKK (preesentationsvaluta) ud fra hensynet til, at moderselskabet overve-
jende har danske aktionaerer.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der har en anden funktionel valuta end danske
kroner (DKK), omregnes resultatopgarelserne til gennemsnitlige valutakurser for aret, medmindre disse
afviger veesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. | sidstnaevnte tilfeelde an-
vendes de faktiske valutakurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, opstaet ved omregning af balanceposter ved arets begyndelse til balanceda-
gens valutakurser samt ved omregning af resultatopgarelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes i anden totalindkomst og klassificeres som en seerskilt reserve under egenkapi-
talen. Denne omregning omfatter ogsa valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af koncernmel-
lemveerender, hvor afregning hverken er planlagt og sandsynlig indenfor en overskuelig fremtid, da
saddanne mellemvaerender anses for et tillaeg eller et fradrag i nettoinvesteringen. Tilsvarende indreg-
nes valutakursdifferencer, der er opstaet som falge af eendringer, der er foretaget direkte i enhedens
egenkapital, ligeledes i anden totalindkomst.
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Noter
Poster i resultatopggrelsen

Omsaetning

Lejeindteegter pa udviklings- og investeringsejendomme periodiseres og indteegtsfares i henhold til
indgaede kontrakter.

Ejendommenes driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets omsaetning. Herunder indgar
direkte og indirekte driftsomkostninger i form af reparation og vedligeholdelse samt ejen-
domsadministration.

Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, omkostnings-
fores i resultatopg@arelsen under ejendommenes driftsomkostninger.

Personaleomkostninger

| personaleomkostninger indregnes lgn- og personaleomkostninger, der er afholdt til ledelse og admi-
nistration af selskabet.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration
af koncernen.

Veerdiregulering af investeringsejendomme

AEndring i dagsveerdien af investeringsejendomme indregnes i resultatopgarelsen i regnskabsposten
"Veerdiregulering af investeringsejendomme”.

Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme

Avance og tab ved salg af investeringsejendomme, der opggres som forskellen mellem den regn-
skabsmaessige veerdi og salgsprisen, indregnes i resultatopggarelsen i posten "Realiserede avancer ved
salg af investeringsejendomme”.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede valutakurs-
reguleringer, kursregulering pa vaerdipapirer, amortisering af laneomkostninger til kreditinstitutter.

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfg-
res til arets resultat og indregnes i anden totalindkomst, med den del, der kan henfgres til anden total-
indkomst, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til egenkapitaltransaktioner.
Andring i udskudt skat som fglge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Moderselskabet er sambeskattet med Kartago A/S indtil 10. august 2009 og fra denne dato med Kar-
tago Holding A/S.

35



Arsregnskab 2010

Noter

Poster i balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindteegter og/eller kapitalgevin-
ster.

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kgbspris
og eventuelt direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsvaerdi. Se note 3 for beskrivelse af maling af inve-
steringsejendomme til dagsvaerdi.

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tilleegges anskaffelses-
summen som forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede
egenskaber, omkostningsfgres i resultatopggrelsen under ejendommenes driftsomkostninger.

Der indregnes ikke renter i kostprisen pa investeringsejendomme, da disse males til dagsvaerdi.
Veerdireguleringer indregnes i resultatopgarelsen.

Ejendomme, som forventes solgt, reklassificeres til "Investeringsejendomme til salg”.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder maéles til kostpris i moderselskabets regnskab. Hvor kostprisen
overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Udlan til dattervirksomheder

Udlan til dattervirksomheder males til amortiseret kostpris i moderselskabets regnskab, hvilket i al vee-
sentlighed svarer til palydende veerdi.

Koncerngoodwill

Koncerngoodwill bestar af et positivt forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi af identificerbare
nettoaktiver i det erhvervede selskab.

Koncerngoodwill males til historisk kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Gevinster og
tab ved afhaendelse af enhed inkluderer den regnskabsmeessige veerdi af koncerngoodwill vedrgrende
den afheendede enhed.

Koncerngoodwill allokeres til pengestramsfrembringende enheder med henblik pa nedskrivningstest.
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Nedskrivning af aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af langfristede aktiver gennemgas arligt for at afgere, om der er indika-
tion af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning eller dagsveerdiregulering. Hvis
dette er tilfeeldet, gennemfagres en nedskrivningstest til afggrelse af, om genindvindingsveerdien er
lavere end den regnskabsmaessige veerdi, og der nedskrives til denne lavere genindvindingsvaerdi.

Genindvindingsveerdien opggres som den hgjeste veerdi af aktivets dagsveerdi med fradrag af salgs-
omkostninger og kapitalveerdien. Ved opggrelse af kapitalveerdien tilbagediskonteres skannede fremti-
dige pengestrgmme til nutidsveerdi ved hjeelp af en diskonteringsfaktor, der afspejler dels aktuelle mar-
kedsvurderinger af den tidsmaessige veerdi af penge og dels de seaerlige risici, der er tilknyttet aktivet,
og som der ikke er reguleret for i de sk@nnede fremtidige pengestramme.

Safremt aktivets genindvindingsveerdi skgnnes at veere mindre end den regnskabsmaessige veerdi,
nedskrives den regnskabsmaessige veerdi til genindvindingsveerdien.

Nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen. Ved eventuelle efterfglgende tilbagefarsler af nedskriv-
ninger som fglge af sendringer i forudsaetninger for den opgjorte genindvindingsveerdi forhgjes aktivets
regnskabsmeessige veerdi til det korrigerede skan af genindvindingsveerdien, dog maksimalt til den
regnskabsmaessige veerdi, som aktivet ville have haft, hvis nedskrivningen ikke var foretaget.
Nedskrivningstest omfatter ikke investeringsejendomme, der males til dagsvaerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til dagsveerdi ved farste indregning og males efterfalgende
amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palydende veerdi. Der foretages nedskrivning pa
tilgodehavender, nar det er konstateret, at koncernen ikke vil veere i stand til at inddrive alle skyldige
belgb i overensstemmelse med de oprindelige vilkar for tilgodehavender. Nedskrivningen opgares efter
en individuel vurdering af de enkelte tiigodehavender og udgar forskellen mellem den regnskabsmees-
sige veerdi og nutidsveerdien af forventede fremtidige betalinger.

Likvider
Likvider bestar af likvide beholdninger, indestaender pa konti i banker samt andre kortfristede, let om-

seettelige investeringer med en ubetydelig risiko for veerdisendring og med oprindelige forfaldsperioder
pa maksimalt tre maneder.

Egenkapital

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

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en seerskilt post under egenkapita-
len.
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Finansielle geeldsforpligtelser

Fastforrentede lan, som realkreditldn og lan hos kreditinstitutter, vedrgrende investeringsejendomme
indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte transak-
tionsomkostninger. | efterfalgende perioder males lanene til amortiseret kostpris, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen som en renteomkostning
over laneperioden ved anvendelse af den effektive rentemetode.

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

Udskudt skat

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser ved anvendelse af den balanceorienterede gaeldsmetode.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. | de tilfaelde, hvor opgarel-
se af skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat p& grundlag
af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud,
males til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Der indregnes ikke udskudt skat, som opstar pa tidspunktet for farste indregning af et aktiv, der ikke
erhverves ved en virksomhedssammenslutning.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fglge af en begivenhed indtruffet senest pa balan-
cedagen har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske
fordele for at indfri forpligtelsen og at belgbets starrelse kan males palideligt.

Dagsveaerdi ved maling og oplysning

Dagsveerdien af finansielle instrumenter, der handles i et aktivt marked, opggres til senest noterede
kurs. Dagsveerdien af finansielle instrumenter, som ikke handles i et aktivt marked, opggres pa grund-
lag af en veerdianseettelsesmodel, med udgangspunkt i discounted cash flow.

Opggrelsen baseres sa vidt muligt pa observerbare markedsdata. Dagsveerdien af 1an opggres pa
basis af selskabets aktuelle lanerente for tilsvarende lan. Indeholder lanet en option til fartidig indfriel-
se, indgar indfrielsesbelgbet i opgarelsen af pengestrammene, hvis der foreligger forhold, som gar, at
selskabet sandsynligvis vil blive forpligtet til at indfri lanet.
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Pengestromsopggrelsen

Pengestramsopggrelsen viser koncernens pengestramme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og
slutning. Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra
investeringsaktivitet. | pengestramsopggrelsen indregnes pengestramme vedrgrende kgbte virksom-
heder fra overtagelsestidspunktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem
til salgstidspunktet.

Pengestremsopggrelsen opgeres efter den indirekte metode med udgangspunkt i arets resultat for
skat.

Pengestrgamme fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktiviteten opgares som arets resultat reguleret for aendring i driftskapitalen og
ikke kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfat-
ter omsaetningsaktiver minus Kortfristede geeldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrgamme fra investeringsaktivitet

Pengestram til investeringsaktiviteten omfatter pengestramme fra kab og salg af immaterielle, materiel-
le og finansielle anleegsaktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestrgmme fra optagelse og tilbagebetaling af
langfristede gaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider

Likvide beholdninger i pengestramsopggrelsen omfatter indestaender pa konti i banker samt andre
kortfristede, let omsaettelige investeringer med en ubetydelig risiko for veerdieendring, som ikke er stillet
til sikkerhed.

Likvide beholdninger i balancen omfatter bade likvide beholdninger til fri disposition og likvide behold-
ninger stillet til sikkerhed for langivere.

Pengestramsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Nggletal

Egenkapital ultimo x 100
Samledeaktiver

Soliditet=

Egenkapital i forhold til

: . . Egenkapital ultimo x 100
investeringsejendomme =

Investeringsejendomme ultimo

Arets resultat x100

Forrentning af egenkapital = — -
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo x100

Indre veerdi pr. aktie = : p
Antal aktier ultimo

Arets resultat x 100

Indtjening pr. aktie = — -
Gennemsnitlig antal aktier
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Note 2 Risici

Aktiv risikostyring indgar som en del af koncernens strategi med henblik pa at optimere indtjeningsmu-
lighederne. Koncernen sgger i videst muligt omfang at imgdega og styre de risici, som koncernen via
egne handlinger kan pavirke. Ejendomsmarkedet er konjunkturfglsomt, hvilket blandt andet kommer til
udtryk ved periodisk kraftigt svingende ejendomspriser.

De overordnede rammer for koncernens risikostyring vurderes Igbende af bestyrelsen og direktionen
pa baggrund af blandt andet rapporteringen fra koncernens samarbejdspartnere inden for ejen-
domsadministration.

Nedenfor beskrives de risici, som skgnnes at kunne have negativ pavirkning pa koncernens fremtidige
veekst, aktiviteter, gkonomiske stilling og resultat. Beskrivelsen er ikke udtsmmende, og der er ikke tale
om en prioriteret reekkefglge af de beskrevne risikofaktorer.

Driftsrisici

Driften af ejendomsportefalien kan blive pavirket af blandt andet aendringer i realiserede lejeindtaegter
samt omkostninger ved drift og vedligeholdelse.

Ledelsen styrer risici ud fra den Igbende rapportering og ved alene at indg& administrationsaftaler med
anerkendte samarbejdsparter.

Lejeindteegter

Investering i fast ejendom er forbundet med en udlejningsrisiko. Udlejningsrisikoen vedrgrer hovedsag-
ligt udviklingen i lejeniveau og udviklingen i tomgangsleje. Sadanne afvigelser kan navnlig skyldes
forhold vedrgrende lejernes mulighed og evne til honorere lejeopkreaevninger, koncernens muligheder
for at regulere lejen, den generelle og specifikke efterspgrgsels- og udbudsudvikling pa de lokale mar-
keder, udvikling i lejeledigheden, udviklingen i markedslejeniveauet pa tyske strggejendomme.

Koncernens ledelse og administrator felger teet op pa huslejeudviklingen via periodevis og systematisk
rapportering. Dette sker for at sikre fokus pa udlejningen af tomme lokaler, styre lgbetiden pa nye kon-
trakter, undgd koncentration af udlgbstidspunkter, sikre stabilitet og i sidste ende for at minimere tom-
gangsniveauet mest muligt.

Omkostninger ved drift og vedligeholdelse

Ledelsen vurderer, at de planlagte udgifter til drift og vedligeholdelse er tilstraekkelige til at sikre opret-
holdelsen af den nuveerende lejeindteegt og af ejendomsportefaljens nuveerende tekniske stand. Der er
imidlertid risiko for, at koncernens faktiske udgifter viser sig at veere hgjere end forventet. De faktiske
udgifter til vedligeholdelse kan endvidere blive pavirket af en reekke eksterne forhold, herunder vejr-
maessige forhold, tekniske forhold, myndighedskrav, kommercielle beslutninger som led i portefaljens
lgbende optimering og udviklingen i det almindelige prisniveau.

Den miligmaessige belastning fra driften af portefalijen forsgges reduceret gennem overvagning og

minimering af energiforbruget, hvilket kan fare til reduktion af driftsomkostninger. ZAndringer i myndig-
hedernes krav til miljgforhold kan pa den anden side fare til en foragelse af driftsomkostningerne.
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Kreditrisiko

Koncernen har ingen saerlig koncentration af kreditrisici. Kreditrisici vedrgrer tilgodehavender hos lejere
og andre kortfristede aktiver, herunder likvide beholdninger. Risikostyring finder sted pa koncernniveau
i overensstemmelse med ledelsens retningslinjer.

Retningslinjerne omfatter kreditgodkendelse af nye lejere og lgbende overvagning af tilgodehavender.
Rapportering til ledelsen foregar manedligt.

Der er foretaget nedskrivning ud fra en individuel vurdering af tilgodehavender fra udlejning i det om-
fang, koncernen forventer ikke at ville veere i stand til at inddrive restancen. Der er ikke i aret konstate-
ret tab, men alene hensat til reservation herfor. Det vurderes, at de foretagne tabsreservationer er til-
straekkelige til at sikre, at tilgodehavender fra udlejning vil udlignet.

Risiko vedrgrende ejendomsadministration

Koncernens evne til at administrere portefgljen effektivt vil have en betydning for udviklingen i lejeind-
teegterne og den planlagte optimering af portefgljen med henblik pa at opna den starst mulige leje fra
de erhvervede ejendomme.

Der er indgaet aftale med Colliers Property Management Partners GmbH om varetagelse af ejen-
domsadministrationen og kommerciel forvaltning. Colliers’ opgaver omfatter blandt andet udlejning,
lejeopkreevning, gkonomisk rapportering og myndighedskontakter m.v.

Markedsrisici

Veerdien af portefaljen er dels afhaengig af dens kommercielle drift og indtjening, dels af udviklingen og
prissaetningen pa investeringsejendomme generelt i Tyskland, herunder i seerdeleshed prisseetningen
pa tyske strggejendomme. Den generelle prissaetning pa stragejendomme pavirkes af en lang reekke
faktorer, blandt hvilke kan naevnes: Aktuel inflation og forventninger til fremtidig inflation, aktuelt rente-
niveau og forventninger til fremtidigt renteniveau, fremtidige ejendomsinvestorers krav til nettoforrent-
ning for tilsvarende ejendomme, omfanget af nybyggeri af forskellige ejendomstyper, efterspgrgslen
efter lokaler, befolkningsudviklingen generelt og i lokalomradet, den generelle samfundsgkonomiske
udvikling, herunder specielt den gkonomiske veekst, beskeeftigelsesudviklingen, udviklingen i det tyske
privatforbrug, udviklingen i detailbutikkernes omsaetning og indtjening og aendringer i den offentlige
sektors aktivitetsniveau og efterspgrgsel efter lokaler.

Valutarisiko

Koncernen ejer udelukkende ejendomme i Tyskland. Savel koncernens aktiver som lgbende indtjening
er derfor denomineret i Euro. For at reducere valutarisikoen har koncernen ligeledes optaget finansie-
ring i Euro. Det er sdledes alene koncernens egenkapital, der er risikobehzeftet for en dansk baseret
investor. Ledelsen vurderer i gvrigt valutarisikoen ved investeringer i Euro for minimal i forhold til DKK.
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Renterisiko

| finansiering af investeringen i portefgljen indgar 1an med en gennemsnitlig fast rente pa 5,6%. Renten
er ved hjzelp af rentesikringsaftaler fastlast i ca. 6 ar og 9 maneder i en tranche pa DKK 242,11 mio. og
i 2 ar og 3 maneder i en tranche pa 2 ar og 3 maneder, hvorfor renterisikoen for koncernen er minimal,
idet risikoen alene kan henfgres til renteindteegter pa bankindestaender.

Renteafdaekningen er vist i note 22, Finansielle geeldsforpligtelser.

En fastlasning af renten i denne periode skal ses i sammenhaeng med de kontraktlige forhold for fast-
leeggelse af afkastet af investeringsejendomme, hvor ikke mindst lejekontrakter med en vis Igbetid er et
vigtigt element. Ledelsen vurderer derfor, at ovennaevnte fastlasning af renten ma anses som passen-
de.

Nar lanene skal rentefornys i henholdsvis ar 2013 og 2017, vil der i forbindelse med refinansieringen
veere risiko for, at der kan ske eendringer i de samlede renteudgifter afheengigt af det generelle renteni-
veau pa tidspunktet for refinansiering.

Refinansierings- og likviditetsrisici

Som et vigtigt led i risikostyringen felger ledelsen teet op pa& koncernens likviditetsberedskab, der skal
sikre, at koncernens nuveerende og fremtidige forpligtelser, herunder betaling af rente og afdrag til
langivere, kan serviceres.

Lanene til koncernens investering i portefglien er indgdet med uopsigelighed fra langivernes side indtil
4. kvartal 2017. | forbindelse med en refinansiering af Ianene kan der opsta en risiko for, at portefaljens
markedsveerdi pa refinansieringstidspunktet er faldet i forhold til anskaffelsessummen.

Et fald i portefaliens markedsveerdi kan pavirke mulighederne for og i givet fald de vilkar, pa hvilke
portefaljen kan refinansieres.

P& grund af afvikling af geeld og veerdistigning pa ejendommene forventes refinansieringsrisikoen be-
greenset grundet gget friveerdi.

Til ldnene er der knyttet en raekke betingelser (covenants) til finansielle nggletal for koncernen og por-
tefgljen, der lgbende skal veere opfyldt.

Séafremt covenants ikke kan opfyldes, eller ikke kan bringes til opfyldelse, kan dette medfare, at Ianene
opsiges som fglge af misligholdelse. | sa fald skal lanene refinansieres eller portefglien helt eller delvist
afheendes, hvilket vil pafare koncernen en reekke omkostninger samt risikoen for, at portefeljen i for-
bindelse med en tvangsrealisation seelges til vaerdier, der ligger under den veerdi portefgljen ville kunne
indbringe ved et almindeligt salg pa det frie marked.

Ledelsen vurderer, at det vil veere muligt at opfylde alle covenants i l&neaftalerne gennem hele l&nenes
Igbetid.
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Politiske risici vedrgrende dansk og tysk skatte- og afgiftslovgivning

Koncernen er underlagt de til enhver tid geeldende love vedrgrende skatter og afgifter, og der kan ikke
gives sikkerhed for, at andringer i skatte- og/eller afgiftslovgivningen ikke forekommer, herunder sen-
dringer i dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem Danmark og Tyskland. Veesentlige sendringer i
lov eller praksis vedrgrende skatter og afgifter vil kunne pavirke koncernens gkonomiske stilling og
resultat.

Tyske selskaber, der ikke har andre aktiviteter end udlejning af fast ejendom er som udgangspunkt
undtaget fra betaling af tysk erhvervsskat pa 15-19 %. Da regelseettet vedrgrende lokal tysk erhvervs-
skat er komplekst, kan der ikke opnas fuld sikkerhed for, at betingelserne for fritagelse for lokal tysk
erhvervsskat til enhver tid vil veere opfyldte. Safremt de tyske skattemyndigheder anfeegter fritagelses-
betingelserne, vil det medfare yderligere ikke-budgetterede skattebetalinger, blandt andet fordi fra-
dragsretten for renter pa langfristet geeld under de tyske regler om erhvervsskat er begraenset til 50 %.

Ledelsen vurderer i samarbejde med tyske skatteradgivere, at det vil veere muligt at undgd den tyske
erhvervsskat.

Note 3 Veesentlige regnskabsmeessige skgn og vurderinger

| forbindelse med regnskabsafleeggelsen foretager ledelsen en raekke skgn og vurderinger vedrgrende
fremtidige forhold, der indeholder en stillingstagen til malingen af regnskabsmaessige aktiver og forplig-
telser.

Ledelsen vurderer fglgende anvendte regnskabspraksis som mest vaesentlig for koncernen.

Maling af investeringsejendomme til dagsveerdi

Ledelsen vurderer, at den valgte regnskabspraksis, hvor investeringsejendomme males til dagsveerdi
giver det bedste udtryk for koncernens aktiver og passiver, den finansielle stilling samt resultatet af
koncernens aktiviteter.

Den valgte regnskabspraksis kan have vaesentlig betydning for resultatopggrelse og balance, da ud-
sving i dagsveerdien i regnskabsaret vil pavirke malingen af investeringsejendomme i balancen og vil
blive fart i resultatopggrelsen.

Alternativt kunne investeringsejendomme males til kostpris med fradrag afskrivninger med heraf fal-
gende pavirkning af balance og resultat af af- og nedskrivninger.

Den bedste dokumentation for dagsveerdierne for koncernens investeringsejendomme er aktuelle pri-
ser i et aktivt marked for tilsvarende investeringsejendomme. | mangel af en sadan information be-
stemmes dagsveerdien inden for et interval af sandsynlige beregnede skan pa dagsveerdien.

Ledelsens skgn over veerdien af investeringsejendommene fastsaettes ud fra markedskonforme stan-
darder og bygger pa en individuel vurdering af investeringsejendommenes forventede Igbende afkast,
vedligeholdelsesstand og afkastkrav.

Udgangspunktet er aktuelle priser i markedet for tilsvarende investeringsejendomme, herunder sam-
menlignelige veerdier for tidligere salg af starre grupper af ejendomme.
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Dagsveerdien for investeringsejendommene i arsrapporten for 2010 er vurderet eksternt af de internati-
onalt anerkendte valuarfirmaer DTZ Zadelhoff Tie Leung GmbH og CityJung GmbH.

Der er ved fastleeggelsen af dagsveerdien blandt andet anvendt falgende metoder:

e Kapitaliseret indtjeningsveerdi for hver ejendom, hvor en ejendoms veerdi fastlaegges ud fra det
forventede driftsoverskud og et afkastkrav

e Diskontering af fremtidige cash flow

o Nettoleje gange kapitaliseringsfaktor (lejefaktor) efter seedvanlig tysk model
Beregningen af dagsveerdien bygger saledes pa skan over den fremtidige leje, de nuveerende lejeres
evne til at opfylde deres kontraktlige forpligtelser, tomgangsperioder, vedligeholdelsesbehov samt et
skgn over afkastkravet.
Dagsveerdien af koncernens investeringsejendomme er pr. 31. december 2010 veerdiansat til EUR
97,6 mio. eller DKK 727,7 mio. Veerdien af investeringsejendomme er fastsat ejendom for ejendom ud

fra en bruttolejefaktor pd mellem 15,50 og 19,92 eller 17,18 i gennemsnit.

31. december 2009 var ejendommene veerdiansat til EUR 97,5 mio. eller DKK 725,5 mio. svarende til
en gennemsnitlig bruttolejefaktor p& 17,26.

Ved kgb af investeringsejendomme gennem kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,

hvorefter de nytilkgbte virksomheders investeringsejendomme males til dagsvaerdi pa erhvervelses-
tidspunktet.

Variabelt forrentede |an og renteswaps
Variabelt forrentede lan og renteswaps til afdaekning af renterisikoen herpa behandles som udgangs-
punkt som separate instrumenter. Nar alle fglgende betingelser er opfyldt, anses aftalerne dog for at
udgare et fastforrentet lan:

e Lanet og renteswappen er indgaet samtidig og betinget af hinanden

e Lanet og renteswappen er indgaet med samme modpart

e Fartidig indfrielse af renteswappen er et brud pa laneaftalen

e Samtlige betingelser p& lanet og renteswappen er identiske (hovedstol, Igbetid, rentebase
m.v.)

e Det er ikke sandsynligt, at lanet vil blive indfriet fartidigt

Koncernens variabelt forrentede 1an og tilhgrende swaps anses saledes regnskabsmaessigt som fast-
forrentede lan.

Séafremt betingelserne herfor ikke var opfyldt, skulle 1&n og renteswaps veere behandlet som separate
instrumenter. | s& fald ville dagsveerdien af renteswaps, DKK 45,6 mio., veere medtaget som en langfri-
stet geeldsforpligtelse vedrgrende afledte finansielle instrumenter med indregning i egenkapitalen af
DKK 37,1 mio. efter reduktion for den tilhgrende udskudte skat.
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Skat

Koncernen har skattepligtige aktiviteter i bade Danmark og Tyskland, og der beregnes aktuel skat af
forventede danske og tyske skattepligtige indkomster. Safremt skattemyndighederne ved en gennem-
gang af koncernens selvangivelser er uenige i de foretagne skgn, kan der ske eendring af den tidligere
beregnede skat.

Herudover beregnes udskudt skat pa baggrund af en vurdering af den fremtidige aktuelle skat, der skal
betales vedragrende poster i regnskabet. Vurderingen bygger pa forventninger om fremtidige skatteplig-
tige resultater og skatteplanlaegningsstrategier, herunder forventninger til exit-strategier. Fremtidige
aendringer i lovgivningen omkring selskabsskat og andre aendringer i de naevnte forventninger, herun-
der om salget finder sted som salg af aktier eller som salg af enkelte ejendomme, kan séledes medfg-
re, at den fremtidige betalbare skat kan afvige veesentligt fra den beregnede udskudte skat.

Beregningen af arets skat fremgar af note 10 og udskudt skat er vist som en langfristet forpligtelse i
note 23.

Note 4 Segmentoplysninger

Koncernen investerer udelukkende i tyske strggejendomme og ejer 15 stragejendomme i starre byer i
det vestlige Tyskland.

Aktiviteterne styres og rapporteres under ét, hvorfor koncernen kun har et operationelt segment.
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Note 5 Personaleomkostninger

Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Lgnninger -241 =277 -241 =277
Pensioner 0 0 0 0
Andre omkostninger til social sikring -66 0 -66 0
Andre personaleomkostninger -23 -14 -23 -14
Honorar til moderselskabets bestyrelse -202 -200 -202 -200
Honorar til moderselskabets investeringskomité -80 -80 -80 -80
Personaleomkostninger i alt -611 -571 -611 -571
Direktgren modtager ikke vederlag fra German High Street Properties A/S. Direktionens

honorar er inkluderet i selskabets selskabsadministrationsaftale med Kartago A/S. Vederlag

for selskabsadministrationsaftalen fremgar af note 32,

Note 6 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

DKK 1.000

Revision

Honorar til tyske revisorer,
tidligere &ar
Revisionshonorar i alt

inkl reg.

@gvrige administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger i alt

nartstdende parter.

Note 7 Vardiregulering af investeringsejendomme

DKK 1.000

Verdiregulering af investeringsejendomme

Arets verdiregulering er beregnet som forskellen mellem dagsvaerdien, EUR 97,6 mio.
korrigeret for arets tilgang

727,6 mio.), og verdien pr. 1.
samt valutakursregulering.

januar

Note 8 Finansielle indtagter
DKK 1.000

Renteindtagter pengeinstitutter
Valutakursregulering
Tilknyttede virksomheder

Andre renteindtegter
Finansielle indtagter i alt

Note 9 Finansielle omkostninger

DKK 1.000

Lan kreditinstitutter
Renteudgifter pengeinstitutter
Tilknyttede virksomheder
Valutakursregulering

Andre renteomkostninger
Finansielle omkostninger 1 alt
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Koncernen Moderselskabet
2010 2009 2010 2009
-321 -224 -321 -224
-398 -1.053 0 0
=719 -1.277 -321 =224
-4.945 -4.267 -1.042 -1.017
-5.664 -5.544 -1.363 -1.241
Koncernen Moderselskabet
2010 2009 2010 2009
-107 -58.700 0 0

2010, EUR 97,5 mio.,

(DKK

Koncernen Moderselskabet
2010 2009 2010 2009
1.123 766 0 0
0 0 0 0
0 0 1.205 944
0 0 0 0
1.123 766 1.205 944
Koncernen Moderselskabet
2010 2009 2010 2009
-26.435 -26.440 0 0
-1.070 -626 -1 0
0 0 0 0
-5 -1 -5 -39
-474 -232 0 -4
-27.984 -27.299 -6 -43
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Note 10 Skat

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Aktuel skat 413 1.348 0 201
Udskudt skat -763 8.067 180 27
Arets skat i alt -350 9.415 180 228
Heraf indregnet i anden totalindkomst:
Aktuel skat af anden totalindkomst 0 0 0 0
Udskudt skat af anden totalindkomst -113 -113 0 0
Skat af arets resultat =237 9.529 180 228
Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat fegr skat 4.473 -52.394 5.149 -45.197
Tilbagefgrsel af nedskrivning af
kapitalandele i dattervirksomheder 0 0 -5.925 44.286

4.473 -52.394 -776 -910
Skat beregnet pa baggrund af lokale satser -816 8.371 194 228
Korrektion vedrgrende valutaomregning -13 10 0 0
Regulering til tidligere &r 592 1.147 0 0
Ikke fradragsberettigede omkostninger 0 0 0 0
Skat af arets resultat -237 9.529 194 228

Koncernen beskattes med 25% af dansk indkomst og 15,825% af tysk indkomst. Den
gennemsnitlige skat beregnet pa baggrund af lokale skattesatser udggr 15,97% (20009:
15,97%) . Moderselskabet er sambeskattet med Kartago Holding A/S.

Den udskudte skat er, jf. note 15 og 23, indregnet som en langfristet aktiv /
forpligtelse. Ejerperioden forventes at overstige 10 ar og regelmessige frasalg af
ejendomme og ejendomsselskaber indgar ikke i1 koncernens strategi.

Note 11 Resultatdisponering

Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009
Til disposition 1. januar 262.562 307.531
Kapitaludvidelse overkurs, netto 0 0
Skat af egenkapitalposteringer 0 0
Totalindkomst for aret 5.330 -44.969
Foreslaet udbytte 0 0
Overfgrt resultat pr. 31. december 267.892 262.562
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Note 12 Indtjening pr. aktie

Koncernen

2010 2009
Resultat, der tilfalder aktionazrerne i German
High Street A/S, DKK 1.000 4.207 -42.871
Gennemsnitlig antal ordinere aktier i tusinder 3.650 3.650
Resultat pr. aktie, DKK 1,15 -11,75

Der er ikke udstedt egenkapitalinstrumenter med udvandende effekt. Udvandet indtjening pr.
aktie svarer til indtjening pr. aktie.

Note 13 Investeringsejendomme

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Investeringsejendomme 1. januar 725.546 786.038 0 0
Valutakursregulering 1.265 -922 0 0
Tilgang 1 aret 888 -870 0 0
Afgang 1 aret 0 0 0 0
Arets verdiregulering -107 -58.700 0 0
Investeringsejendomme 31. december 727.593 725.546 0 0

Investeringsejendomme er vardiansat eksternt af de internationalt anerkendte valuarfirmaer
DTZ Zadelhoff Tie Leung GmbH og CityJung GmbH som beskrevet i note 3. Vardien af
investeringsejendomme udger i alt EUR 97,6 mio. (2009: EUR 97,5 mio.) og er fastsat
ejendom for ejendom. Verdiansattelsen svarer til en bruttolejefaktor pd mellem 15,5 og
19,92 med 17,18 i gennemsnit (2009: 17,26). Arets verdiregulering udger p& denne baggrund
negativ DKK 0,1 mio. (2009: negativ DKK 58,7 mio.). Arets tilgang, DKK 0,9 mio. vedrgrer
korrektion til kgbsomkostninger ved anskaffelsen.

Der er i1 forbindelse med verdianszttelsen af investeringsejendomme ikke tillagt
portefglgetilleg, idet dette ikke vurderes at have nogen verdi for
investeringsejendommene.

Endringer i sken over lejefaktor vil pavirke den indregnede verdi af investeringsejendomme
i balancen. Nedenfor er vist pavirkningen pa investeringejendommenes vardi som fglge af
@endringer i lejefaktor.

Endring i lejefaktor -2 -1 +1 +2
Lejefaktor 15,18 16,18 17,18 18,18 19,18
Dagsvaerdi i DKK tusind 642.891 685.242 727.593 769.944 812.295
Endring i verdi i DKK tusind -84.702 -42.351 0 42.351 84.702

Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for finansielle gzldsforpligtelser, DKK
455,3 mio.
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Pr. 31. december 2010 har koncernen ingen ikke-fuldfgrte vedligeholdelses- og
forbedringsarbejder. Der er ikke indregnet renter i kostprisen pa investeringsejendomme
vedrgrende arets tilgange.

Koncernens investeringsejendomme omfatter bade erhvervs- og boliglejemal, der udlejes pa
sedvanlige vilkar. Den gennemsnitlige restlgbetid pa lejekontrakterne udger 5 ar og 6
maneder (2009: 5 ar og 0 maneder).

De akkumulerede minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden kan vises saledes:

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
inden 1 ar 39.422 39.549 0 0
Mellem 1 og 5 ar 127.553 117.421 0 0
Efter 5 ar 66.524 50.783 0 0
233.499 207.753 0 0

Note 14 Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter 100% af Investea Erste Holding GmbH. Den indre
verdi af dette selskab udger DKK 289,4 miopr. 31. december 2010 (2009: DKK 265,4 mio.).
Den regnskabsmessige verdi indeholder koncerngoodwill opstdet ved tilkeb af
dattervirksomheder med DKK 14,2 mio. (2009: DKK 14,2 mio.). I opgerelsen af salgsverdien
indgar verdien af investeringsejendomme til den malte dagsverdi, jf. note 13, kursverdien
af udskudt skat, og i opgsrelsen fragar koncerngoodwill, Jjf. i gvrigt note 16.

Moderselskabet

DKK 1.000 2010 2009
Kapitalandele i dattervirksomheder 1. januar 267.894 312.180
Tilgang i arets legb 0 0
Afgang 1 arets lgb 0 0
Verdiregulering af kapitalandele i

dattervirksomheder til genindvindingsverdi 5.056 -44.286
Kapitalandele i dattervirksomheder 31. december 272.950 267.894
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Note 15 Udskudt skatteaktiv

Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Udskudt skatteaktiv 1. januar 10.493 5.254 0 0
Valutakursregulering 18 -10 0 0
Arets udskudte skat 64 5.250 0 27
Udskudt skatteaktiv 31. december 10.576 10.493 0 27
Det udskudte skatteaktiv vedrgrer:

Investeringsejendomme 6.359 7.432 0 0
Finansielle gzldsforpligtelser 225 338 0 0
Fremfgrbart skattemaessigt underskud 3.992 2.724 0 27
Udskudt skatteforpligtelse i alt 10.576 10.493 0 27

Der er ikke indregnet udskudt skat pa investeringer i dattervirksomheder, da de fremover
kan afhendes uden skattem:ssige konsekvenser.

Den udskudte skat er indregnet som et langfristet aktiv. Ejerperioden forventes at
overstige 10 ar og regelmessige frasalg af ejendomme og ejendomsselskaber indgar ikke i
koncernens strategi. Aktivet forventes at kunne realiseres ved udligning i skat af
fremtidig indtjening, herunder fremtidige vaerdireguleringer pa investeringsejendomme.

Der er ingen ikke indregnede udskudte skatteaktiver.

Note 16 Koncerngoodwill

Koncernen
DKK 1.000 2010 2009
Koncerngoodwill 1. januar 14.152 14.170
Valutakursregulering 25 -17
Tilgang 1 arets lgb 0 0
Afgang 1 arets lgb 0 0
Koncerngoodwill 31. december 14.177 14.152

Koncerngoodwill vedrgrer kgbet af en ejendomsportefglje ved overtagelse af selskabet Daian
Lux S.a.r.l. i 2007. I forhold til den indre verdi i det overtagne selskab pa
overtagelsestidspunktet er der betalt en merpris, der kan henfgres til verdiansettelsen af
investeringsejendomme samt til en kursverdifastszttelse af udskudt skat. Merprisen
vedrgrende investeringsejendommene allokeres til disse, mens forskellen mellem den fulde
udskudte skat og kursverdien heraf optages som koncerngoodwill.

P4 baggrund af nedskrivningstest foretaget p& vardien af kapitalandele i
dattervirksomheder, jf. note 14, er der ikke fundet anledning til at revurdere
verdiansettelsen af koncerngoodwill.
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Note 17 Tilgodehavender fra

udlejning

Koncernen
DKK 1.000 2010 2009
Tilgodehavender fra udlejning 917 925
Tabsreservationer -330 -125
Tilgodehavender fra udlejning i alt 587 800

Der er foretaget nedskrivning ud fra en individuel vurdering af tilgodehavender fra
udlejning i1 det omfang koncernen forventer ikke at ville vere i stand til at inddrive
restancen. Der er ingen serlig koncentration af kreditrisici hos enkelte lejere. Der er
ikke 1 dret konstateret tab, men alene hensat til reservation herfor. Det vurderes, at de
foretagne tabsreservationer er tilstrakkelige til at sikre, at tilgodehavender fra
udlejning vil blive udlignet.

Aldersfordelingen af tilgodehavender fra udlejning kan vises sdledes:

Under 30 dage 221 301
Mellem 30 og 60 dage 350 477
Over 60 dage 16 22
Tilgodehavender fra udlejning i alt 587 800

Note 18 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2010 2009 2010 2009

Tilgodehavende hos Investea Erste
Holding GmbH 0 0 30.569 31.279

Tilgodehavende hos Investea A/S 0 775 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder i alt 0 775 30.569 31.279
Mellemverender forrentes med 4% p.a. (2009: 3% p.a.)
Note 19 Selskabskat
Selskabsskat, kortfristet aktiwv:

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Selskabsskat 1. januar 1.373 179 228 179
Overfgrt fra passiver 0 -409 0
Valutakursregulering 1 -1 0 0
Arets aktuelle skat -179 847 0 201
Regulering tidligere ar 592 0 0 0
Betalt skat -1.559 757 0 -153
Selskabsskat 31. december 228 1.373 228 228
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Note 20 Likvide beholdninger

Af koncernens likvide beholdninger er DKK 0,2 mio. (2009: DKK 0,3 mio.) stillet til
sikkerhed for lejedeposita. @vrige likvide beholdninger, DKK 29,0 mio. (2009: DKK 24,0
mio.), er til fri disposition.

Likvide beholdninger er placeret i Nordea Bank Germany, hvorfor kreditrisikoen vurderes
som begranset.

Note 21 Aktiekapital

Udvikling i aktiekapital:

DKK 1.000 A-aktier B-aktier

Indskud ved stiftelse i 2007 100 900
Kontant kapitalforhgjelse ved bgrsemission i 2007 3.550 31.951
Aktiekapital i alt 3.650 32.851

Aktiekapitalen bestar saledes af 365.008 A-aktier & nom. DKK 10, der hver giver ret til 10
stemmer og 3.285.075 B-aktier & nom. DKK 10, der hver giver ret til en stemme. B-aktierne
er noteret pa Nasdag OMX Kgbenhavn. Alle aktier er tegnet til kurs 100 og overkurs ved
stiftelse og kapitalforhgjelse udggr sdledes i1 alt DKK 328,5 mio. Aktiekapitalen er fuldt
indbetalt.

Aktier i omlgb:
A-aktier B-aktier

stk. stk.
Indskud ved stiftelse i 2007 10.000 90.000
Kontant kapitalforhgjelse ved bgrsemission i 2007 355.008 3.195.075
Antal aktier i alt 365.008 3.285.075

Note 22 Finansielle galdsforpligtelser

Koncernen har alene lan med fast rente eller variabelt forrentede lan og tilhgrende swaps,
der regnskabsmessigt anses som fastforrentede lan, jf. note 3.

Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Langfristede bankléan 450.283 454.499 0 0
Kortfristede banklan 5.008 4.992 0 0
Regnskabsmessig verdi af finansielle galds-

forpligtelser i alt 455.291 459.490 0 0
Nominel verdi af finansielle gzldsforpligtelse 455.270 464.141 0 0
Dagsvaerdi af finansielle gzldsforpligtelser i 504.836 504.854 0 0

De finansielle gzldsforpligtelser vedrgrer lan hos kreditinstitutter sikret ved pant i
investeringsejendomme med en regnskabsmessig verdi pa DKK 727,6 mio., jf. note 13.
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Forfaldstider for langfristede finansielle gazldsforpligtelser inklusiv forventede renter
kan vises saledes:

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Forfald mellem et og to &r 29.849 30.058 0 0
Forfald mellem to og fem ar 88.973 88.611 0 0
Forfald efter mere end fem ar 477.331 506.510 0 0
Langfristede finansielle gzldsforpligtelser i 596.153 625.179 0 0

Alle finansielle galdsforpligtelser er optaget i EUR.

Likviditetsrisikoen ved fremtidig forfald af finansielle gzldsforpligtelser er afdakket
ved det fremtidige afkast af investeringsejendomme. Se i gvrigt de akkumulerede
minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden i note 13.

Lan er optaget til amortiseret kostpris inklusiv negativ verdi af renteswap pa
hjemtagelsestidspunktet.

Rentesatser pr. 31. december 2010 pa koncernens finansielle forpligtelser kan herefter
vises saledes:

Rente
DKK 1.000 Hovedstol Udlgb p.a.
Eurohypo 242.111 30-09-2017 5,65%
Eurohypo *) 213.159 29-12-2017 5,58%

*) Den aftalte faste rente udlgber 31. marts 2013.

Koncernen har ingen ubenyttede lanefaciliteter pr. 31. december 2010.

Koncernen har iverksat rutiner til at sikre sig, at der altid er de forngdne
lanefaciliteter tilstede til investeringer i investeringsejendomme, samt at renterisici i
den forbindelse afdaxkkes ved kontraktsindgdelse.

Koncernens 1lan skal refinansieres i 2017. Sa&fremt lé&nene til den tid ikke kan
refinansieres, vil det have vesentlig indflydelse pa koncernens gkonomiske stilling.
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Note 23 Udskudt skatteforpligtelse

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Udskudt skatteforpligtelse 1. januar 14.444 17.281 0 0
Valutakursregulering 26 -19 0 0
Arets udskudte skat 926 -2.818 0 0
Udskudt skatteforpligtelse 31.
december 15.396 14.444 0 0
Den udskudte skatteforpligtelse fordeler sig som fglger:
Investeringsejendomme 15.251 14.374 0 0
Kortfristede aktiver -18 -18 0 0
Finansielle gzldsforpligtelser -49 -49 0 0
Fremfgrbart skattemessigt underskud 212 137 0 0
Udskudte skatteforpligtelse 1 alt 15.396 14.444 0 0
Den udskudte skat er indregnet som en langfristet forpligtelse. Ejerperioden forventes at
overstige 10 a&r og regelmaessige frasalg af ejendomme og ejendomsselskaber indgar ikke i
koncernens strategi.
Der er ingen ikke indregnede udskudte skatteforpligtelser.
Note 24 gald til tilknyttede virksomheder

Koncernen Moderselskabet

2010 2009 2010 2009
Geld til Investea A/S 0 0 0 25
Geld til tilknyttede virksomheder i
alt 0 0 0 25
Mellemverender forrentes med 4% p.a. (2009: 3% p.a.)
Note 25 Selskabsskat
Selskabsskat, kortfristet forpligtelse:

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Selskabsskat 1. januar 0 2.170 0 0
Overfgrt til aktiver 0 -410 0 0
Valutakursregulering 0 -1 0 0
Arets aktuelle skat 0 -501 0 0
Betalt skat 0 -1.258 0 0
Selskabsskat 31. december 0 0 0 0
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Note 26 Finansielle instrumenter

Indregnede finansielle instrumenter:

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Tilgodehavender fra udlejning 587 800 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 775 30.569 31.279
Selskabsskat 228 1.373 228 228
Andre tilgodehavender 3.581 3.691 95 0
Periodeafgrensningsposter 312
Likvide beholdninger 29.159 24.293 267 302
Udlan og gvrige tilgodehavender i
alt 33.867 30.933 31.159 31.808
Forfald mellem et og to ar 9.288 4.995 0 0
Forfald mellem to og fem ar 13.925 14.972 0 0
Forfald efter mere end fem &ar 431.884 434.523 0 0
Langfristede finansielle geldsforpligtelser
til amortiseret kostpris 1 alt 455.097 454.490 0 0
Kortfristede finansielle galdsforpligtelser 5.008 4.992 0 0
@gvrige kortfristede forpligtelser 11.634 7.954 738 666
Kortfristet geld til amortiseret kostpris i al 16.642 12.946 738 666

Tilgodehavender fra udlejning og andre tilgodehavender tilskrives som udgangspunkt ikke
renter. Posterne har forfald indenfor et ar. Der vurderes ikke at vere serlige risici
forbundet med disse tilgodehavender, jf. i gvrigt note 17, hvor blandt andet
aldersfordeling og koncentration vedrgrende tilgodehavender fra udlejning er omtalt.

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder og likvide beholdninger forrentes til
markedsniveau og har forfald inden for et &r. Der vurderes ikke at vere serlige risici
forbundet med disse aktiver.

Note 2 og Ledelsens beretning indeholder en beskrivelse af risici relateret til
finansielle instrumenter.
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Note 27 Valutaeksponering

Moderselskabets aktier er denomineret i DKK, mens koncernens investeringer og indtagter og
udgifter afholdes i EUR. Alle aktiver og passiver er sdledes denomineret i EUR. Koncernens
egenkapital og dermed moderselskabets mulighed for at udbetale udbytte er derfor
eksponeret overfor en @ndring i valutakursen.

Ledelsen vurderer i1 gvrigt valutarisikoen ved investeringer i EUR for minimal i forhold
til DKK.

Note 28 Kapitalstyring

Det er koncernens mal at sikre muligheden for fortsat drift med henblik pad at optimere
aktionarernes afkast og optimere kapitalstrukturen med henblik pa at minimere de
finansielle omkostninger.

Selskabets evne til at akkumulere tilstrzkkelig likviditet afhenger af koncernens
driftsresultat og af mulighederne for at kunne optage fremmedfinansiering. Koncernens
mulighed for at betale udbytter er begranset i henhold til aktieselskabslovens regler,
idet selskabet kun lovligt kan betale udbytter, sdfremt selskabet har tilstrazkkelig fri
likviditet i henhold til selskabets arsrapport, og selskabet i gvrigt efter bestyrelsens
skgn har et forsvarligt kapitalberedskab i forhold til koncernens drift og forpligtelser
efter udlodningen

Ud over likviditetsstyring vurderer Koncernen kapitalberedskabet ud fra soliditeten, der
blandt andet har afggrende betydning for Koncernens mulighed for optagelse af
fremmedfinansiering. Selskabet har i overensstemmelse med sin strategi en solid
kapitalstruktur med en relativ lav gearing med en soliditet pa& 38,2% (2008: 40,8%).

Soliditeten er beregnet sadledes:

Koncernen
DKK 1.000 2010 2009
Egenkapital 303.610 298.231
Aktivsum 786.213 781.125
Soliditet 38,6% 38,2%

Et relateret nggletal er egenkapital i forhold til investeringsejendomme, der angiver
forholdet mellem egenfinansiering og fremmedfinansiering af investeringsejendomme. Dette
forhold udger 41,8% ultimo 2010 (2009: 41,1%) og bekraefter koncernens solide
kapitalstruktur.

Note 29 Kontraktlige forpligtelser

Koncernen har kun indgdet kontraktlige forpligtelser, som er sadvanlige for et
ejendomsselskab.

Note 30 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Investeringsejendomme med en regnskabsmessig vaerdi pa DKK 727,6 mio. (2009: DKK 725,5
mio.) er stillet til sikkerhed for banklan pa DKK 455 mio. (2009: DKK 459,5 mio.). @vrige
sikkerhedsstillelser udggr DKK 0,2 mio. (2009: DKK 0,3 mio.).
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Note 31 Eventualforpligtelser

Koncernen har ingen eventualforpligtelser, ndr bortses fra sadvanlige forpligtelser i et
ejendomsselskab.

Note 32 Nertstaende parter

Koncernen er kontrolleret af Hans Thygesen gennem Kartago Holding A/S (365.008 A-aktier og
614.850 B-aktier svarende til 26,8 % af aktiekapitalen og 61,5 % af stemmerne). Selskabet
indgdr i koncernregnskabet for Kartago Holding A/S som feglge af den bestemmende
indflydelse opnaet ved ejerskab af 61,5 % af stemmerne.

Koncernens nartstdende parter omfatter moderselskabets bestyrelse, investeringskomité og
direktion samt disse personers nare familiemedlemmer. Nertstdende parter omfatter
endvidere selskaber, hvori fgrnavnte personkreds har vaesentlig indflydelse.

Aflgnning af bestyrelse har udgjort i alt DKK 0,3 mio. i aret (2009: DKK 0,3 mio.).

Direktionens vederlag er indeholdt i administrationshonoraret, og skgnnes at vere DKK 0,8
mio. 1 aret (2009: DKK 0,8 mio).

Udover ovennavnte aktiebesiddelser kontrolleret af Hans Thygesen besidder bestyrelse og
direktion, samt selskaber, hvor denne personkreds har bestemmende indflyldese, i alt 200
stk. B-aktier.

Transaktioner med selskaber kontrolleret af Hans Thygesen, har alene omfattet
administrationshonorar i henhold til administrationsaftale, samt et mindre mellemvarende.

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2010 2009 2010 2009
Administrationsaftale 3.222 3.209 284 182
Mellemverende, tilgodehavende, rentesats 3% 0 775 0 0
Mellemverende, gald, rentesats 3% 0 0 0 25

Note 33 Efterfglgende begivenheder

Der er ikke indtruffet vasentlige hendelser efter 31. december 2010.
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