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Selskabsprasentation

German High Street Properties A/S investerer i strggejendomme i starre byer med gkonomisk og demogra-
fisk veekst i det vestlige Tyskland. Koncernens ejendomsportefalje omfatter 14 ejendomme i 12 byer. Kon-
cernen er i sin nuvarende form etableret i 2007 og blev noteret pa Nasdag OMX Kgbenhavn 20. september
2007. Koncernen administreres af Kartago Development ApS, og ejendomsforvaltningen varetages af Colli-
ers Property Management Partners GmbH i Minchen.

Frankfurt am Main

APforzheim
Passau

Rosenheim A




German High Street
Properties

Koncernstruktur

Koncernen bestar af ni tyske GmbH’er indeholdende de fjorten ejendomme, et holdingselskab i Luxembourg
og tre i Tyskland. GHSP Grundbesitz Il GmbH ejer, efter salget af selskabets ejendom i Landshut i 2011,
ikke lengere nogen ejendom. Som vist i nedenstaende koncerndiagram ejer minoritetsaktionaerer 6% af sel-
skabet GHSP Zweite Holding ApS & Co. KG. Selskaberne GHSP Grundbesitz | GmbH til GHSP Grundbe-
sitz VIII GmbH er hver ejet af GHSP Erste Holding GmbH og GHSP Zweite Holding ApS & Co. KG med
henholdsvis 94% og 6%.
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Ejendommen 1 Leverkusen

Ejendommen er fuldt udlejet til Douglas med butik i stueetagen og lager pa farste sal.
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Strateqi
Driftsstrategi

German High Street Properties A/S vil udvikle og vedligeholde ejendomsportefaljen i det omfang, det er
gkonomisk formalstjenligt. Starre vedligeholdelsesarbejder, som for eksempel investering i nyindretning, vil
blive igangsat i det omfang, det er ngdvendigt for enten at gge lejeniveauet, for at opretholde ejendommens
nuvarende standard, eller for at beholde en vasentlig lejer i ejendommen. Endvidere kan det i visse tilfelde
veere hensigtsmaessigt at investere i at omdanne kontorlejemal til butikslejemal, hvor kvadratmeterlejen nor-
malt er vaesentlig hajere, eller til boliglejemal, hvis det igennem en laengere periode har vist sig sveert at udle-
je kontorlokaler.

Det er selskabets mal at gge cash flowet i koncernen ved:

e At fokusere pa veerdiskabelse i forbindelse med indgaelse af aftaler med leverandgrer og planlagte
investeringer

e At fastholde nuverende lejere
e At nedbringe tomgangsprocenten

e At nedbringe finansieringsomkostninger

Investeringsstrategi

Bestyrelsen paser, at selskabet har en kapitalstruktur og aktionsersammensatning, som understgtter, at sel-
skabets strategi og langsigtede veerdiskabelse er i aktionarernes og selskabets interesse.

Det er German High Street Properties A/S' investeringsstrategi at erhverve butiksejendomme beliggende pa
attraktive placeringer pa hovedindkgbsgader eller i det centrale gagademiljg i store og mellemstore byer i
Tyskland. Herudover er det afgerende, at indkgbte ejendomme ligger i byer med en sterk gkonomisk og
positiv demografisk udvikling. De senere ars begreensede adgang til finansiering har dog gjort at der ikke
siden 2008 er indkgbt nye ejendomme, og placering af selskabets overskudslikviditet er sket i form af kab af
egne aktier. Det overvejes tilsvarende lgbende om enkelt ejendomme med fordel kan fraselges.

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. Af vaesentlige risici, der ligger uden for koncernens kon-
trol, kan navnes den generelle udvikling i samfundsgkonomien og efterspgrgslen efter butiks- og kontorle-
jemal i de byer, hvor koncernens ejendomme er beliggende. Andringer i de generelle gkonomiske konjunk-
turer kan medfgre fald eller stigninger i ejendomsveerdier samt gget tomgang, faldende lejeindtaegter og lang-
sommere betalinger fra lejere. Koncernen kan ikke &ndre disse grundliggende betingelser, men kan sgge at
tilretteleegge udlejnings- og investeringsaktiviteterne pa en sadan made, at konjunkturernes effekter minime-
res.
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Ledelsesberetning

I 2013 udviklede tysk gkonomi sig pa niveau med 2012 med en vaekst i underkanten af 1%. Vaksten er sta-
digveek isar drevet af en fortsat sterk eksportudvikling. Det tyske privatforbrug udviklede sig behersket
positivt i 2013, og koncernens ejendomsdrift udviklede sig stabilt. Lejeindteegten i koncernens ejendomme
udviklede sig positivt gennem 2013, og omsatningen steg med 4,7% i forhold til 2012.

Koncernens resultat far skat og verdiregulering af investeringsejendomme udgjorde DKK 4,9 mio. i 2013
mod tidligere udmeldte forventninger pa omegnen af DKK 5,0 mio. og DKK 1,4 mio. i 2012.

Det tyske marked for udlejningsejendomme var i savel 2012 som 2013 praeget af moderate prisstigninger.
Det forventes, at der fortsat vil veere god efterspargsel efter lejemal med den bedste beliggenhed. Det for-
ventes, at tysk gkonomi i 2014 kun vil udvise lidt starre vaekst end i 2013, men de fortsatte gkonomiske ba-
lanceproblemer i Eurolandene og den uafklarede politiske situation i Ukraine kan iser sveekke den tyske
gkonomi og dermed gge risikoen pa udlejningssituationen.

Udviklingen i lejeindtaegterne i 2013

Udlejningsaktiviteten i koncernens ejendomme er forlgbet tilfredsstillende. Lejeindteegterne har udviklet sig
positivt igennem 2013. |1 2013 er der sket positive lejereguleringer i 11 af koncernens 14 ejendomme og
lejeindteegten er faldet i 1 ejendom, mens lejeindteegten er ugendret for 2 ejendomme.

By, adresse Delstat Areal Primo 2013 Ultimo 2013 Andringi %
Husleje -euro = Husleje - euro

Aachen, Grosskolnstrasse 20-28 Nordhrein-Westfalen 3.925 408.262 437.076 7,1%
Braunschweig, Bohlweg 17-18 Niedersachsen 1.356 217.513 237.732 9,3%
Braunschweig - Mlinzstrasse 12 Niedersachsen 1.238 290.231 314.076 8,2%
Essen, Limbeckerstrasse 47-49 Nordhrein-Westfalen 1.272 326.520 330.000 1,1%
Essen, Limbeckerstrasse 42 Nordhrein-Westfalen 755 181.857 181.848 0,0%
Frankfurt am Main, Schillerstrasse 4  Hessen 1.943 635.047 658.620 3,7%
Gultersloh, Berlinerstrasse 36-38 Nordhrein-Westfalen 1.613 280.530 273.120 -2,6%
Hamborg, Wandsbeker Konigstrasse 2 Hamborg 1.779 518.332 531.384 2,5%
Kassel, Obere Konigstrasse 37 a Hessen 2.808 553.998 578.736 4,5%
Koblenz - Lohrstrasse 73 Rheinland-Pfalz 1.999 433.146 453.588 4,7%
Leverkusen, Wiesdorfer Platz 39 Nordhrein-Westfalen 340 150.000 150.000 0,0%
Passau, Bahnhofstrasse 2 Bayern 2.871 464.501 473.616 2,0%
Pforzheim, Westliche Karl-Friedrich-St Baden-Wiirttemberg 1.724 267.105 267.672 0,2%
Rosenheim - Miinchenerstrasse 20 Bayern 1.341 585.216 620.424 6,0%
Total 24.964 5.312.258 5.507.892 3,7%

Ovenstaende specifikation er et gjebliksbillede af lejeniveauet henholdsvis primo og ultimo 2013 og er der-
for ikke direkte sammenligneligt med arets realiserede lejeindtaegter, som fremgar af resultatopgarelsen.



German High Street
Properties

Af veasentlige lejebegivenheder kan navnes, at kontorlejemélet pd 224 m? i ejendommen beliggende
Miinzstr. 12 i Braunschweig blev udlejet til Diakonische Gesellschaft fra 1. juli 2013. Kontorlejemalet pa
277 m* i ejendommen beliggende Schillerstrasse i Frankfurt blev udlejet fra den 1.10.2013 til DAF Deut-
sches Borsenfernsehen. Endvidere er der indgaet en ny 10-arig lejekontrakt med lejer Hallhuber i ejendom-
men Limbeckerstrasse 42 i Essen, hvilket dog farst traeder i kraft pr. 1. juni 2014. Tomgangen i ejendomme-
ne er faldet i lgbet af 2013 fra en gkonomisk tomgangsprocent pa 3,9% ved indgangen til 2013 til 2,7% ved
udgangen af 2013.

Udviklingen i ejendomsportefaljens veerdi

Som led i regnskabsafleeggelsen har ledelsen indhentet markedsvurderinger fra en farende tysk ejendoms-
maglerkaede med speciale i stragejendomme. Markedsvurderingen ligger pa EUR 96,4 mio. Markedsvurde-
ringen er indgaet i ledelsens vurdering af udviklingen i markedsprisen for koncernens ejendomme. Det tyske
marked for udlejningsejendomme har i 2013 varet praeget af prisstabilisering og de bedst beliggende strag-
ejendomme har oplevet moderate prisstigninger. Pa baggrund heraf har ledelsen vurderet, at portefgljens
veerdi er EUR 96 mio. Bestyrelsen og ledelsen har tillagt veerdien af udlejningspotentiale pa midlertidige
tomme lejemal og fratrukket planlagte og igangsatte investeringer forbundet hermed ved vurdering af dags-
veerdien.

Selskabets ledelse og bestyrelsens vurdering er baseret pa erfaringer fra andre salg af ejendomme samt lg-
bende uopfordrede henvendelser fra potentielle kabere.

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 54,5 den 31. december 2012 og DKK 56,0 den 31.
december 2013 svarende til en stigning pa 2,8%.

Rapportering i Euro

Bestyrelsen vurderer at det er mere hensigtsmaessigt at rapportere regnskaber i Euro frem for DKK og har
derfor besluttet at ndre rapporteringsvalutaen fra DKK til Euro fra 1. januar 2014. | forhold til arsrapporten
2013 er der ingen andringer udover at resultat forventninger for 2014 bliver udmeldt i sdvel DKK som Euro.

Investeringer og udbytte

Selskabet har oplevet et fald i tomgangen i 2013 og forventer ingen naevnevardige &ndringer i 2014. Gen-
udlejning af de resterende lediggjorte lokaler kraever generelt, at der gennemfgres renoveringsarbejder i et
vist omfang, og der ventes udgifter til vedligeholdelse i 2014 pa niveau med 2013. Det er fortsat vigtigt, at
selskabet har et likviditetsberedskab set i lyset af behovet for yderligere vedligeholdelse, renovering og gen-
udlejning af en reekke af koncernens lejemal, og derfor har bestyrelsen indstillet til generalforsamlingen, at
selskabet ikke udbetaler udbytte for regnskabsaret 2013. De fortsat vanskelige betingelser pa de finansielle
markeder ggr det ngdvendigt for koncernen at egenfinansiere udgifter til investeringsprojekter og vedlige-
holdelse.



German High Street
Properties

Kgb af egne aktier

Det blev i forbindelse med en ekstraordiner generalforsamling 3. februar 2011 besluttet, at bestyrelsen har
bemyndigelse til at lade selskabet kabe egne aktier for en samlet palydende verdi af i alt 20% af selskabets
til enhver tid veerende aktiekapital. Denne bemyndigelse er gaeldende til 3. februar 2016, og kebskursen ma
ikke afvige med mere end 10% fra den pa erhvervelsestidspunktet noterede bgrskurs for B-aktierne.

Det er selskabets strategi at placere en del af selskabets overskudslikviditet i egne aktier, og det forventes, at
denne placering pa sigt vil kunne give en favorabel forrentning.

Selskabet har i Igbet af 2013 kgbt 114.200 styk egne B-aktier og ejer ultimo 2013 i alt 504.700 stk. egne B-
aktier svarende til 13,8% af aktiekapitalen og 7,3% af stemmerne.

Forventninger til 2014

Tysk gkonomi kom igennem 2013 med moderat veekst, og ledelsen forventer, at denne moderate veekst vil
fortseette i 2014. Pa grundlag af de seneste lejeprognoser forventes en samlet omsatning for 2014 i starrel-
sesordnen DKK 46-48 mio., hvilket er lidt hgjere end i 2013. De budgetterede vedligeholdelsesudgifter pa
ejendommene forventes at veaere pa niveau med 2013. Det forventes at finansieringsomkostninger vil vere
noget lavere grundet fuld effekt af omleegning af den ene lanetranche pr. 1. april 2013. Pa denne baggrund
forventes et resultat far skat og verdireguleringer i omegnen af DKK intervallet 6 - 8 mio. svarende til ca.
Euro 805 - 1.070 tusind i2014.

Selskabet har i Arsrapport 2012 udmeldt, at i en af selskabets ejendomme kunne der ligge en forpligtigelse
pa DKK 5 — 10 mio. i forbindelse med krav om flere parkeringspladser og en reekke andre myndighedsmas-
sige krav. | tredje kvartals regnskab udmeldte selskabet at der formentlig var muligt at afkebe forpligtigelsen,
men de gkonomiske konsekvenser pa dette tidspunkt ikke var muligt at kvantificere. Selskabet forventer nu
efter gennemgang og forhandling med myndigheder og radgivere at de totale gkonomiske konsekvenser ikke
vil overstige i alt cirka DKK 4 mio., hvoraf cirka DKK 1 mio allerede er afholdt i 2013. Den resterende for-
pligtigelse er der taget hgjde for ved vardiansettelsen af ejendommen i forbindelse med udarbejdelse af
arsrapport 2013.

Politikker for samfundsansvar, menneskerettigheder og klimapavirkning

Selskabet har pa nuvaerende tidspunkt ikke en politik vedrgrende samfundsansvar, menneskerettigheder og
klimapavirkning. Selskabet har som fglge heraf ikke en redegerelse indeholdende oplysninger om, hvilke
standarder der falges, hvordan de omsettes til handling, samt en vurdering af hvad der er opnaet og forvent-
ningerne til det fremtidige arbejde.

Maltal for det underreprasenterede ken

Selskabet bestyrelse har ingen maltal om, at der skal veere mindst en kvinde indvalgt i bestyrelsen. Bestyrel-
sen henstiller til, at valg af medlemmer til bestyrelsen sker med fokus pa kompetencer og erfaringsgrundlag
hos de pageldende kandidater, og bestyrelsen anerkender i det henseende vigtigheden af mangfoldighed i
koncernens ledelse og medarbejderstab. Bestyrelsen er derfor ogsa generelt opmaerksom pa at der er lige
muligheder for begge kan i koncernen.
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Information til aktionaerer
Aktieinformation

German High Street Properties A/S har en aktiekapital pa nominelt DKK 36.500.830 fordelt pa 3.650.083
aktier. Aktierne er opdelt i to klasser — 365.008 A-aktier & nominelt DKK 10 og 3.285.075 B-aktier a nomi-
nelt DKK 10. B-aktierne er fordelt pa ca. 257 aktionarer, medens Kartago ApS ejer alle A-aktierne.

Selskabets B-aktier er noteret pa Nasdag OMX Kgbenhavn under kortnavnet GERHSP B og fondskode
DK0060093524. A-aktierne er ikke optaget til notering eller handel pa en fondshars eller en autoriseret mar-
kedsplads.

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-aktionarerne,
idet den skal sikre en vedvarende professionel ledelse af selskabet, en kontinuerlig gennemfarelse af den i
barsprospektet beskrevne investeringsstrategi og en forsvarlig forvaltning af ejendomsportefgljen. A- og B-
aktierne har i alle andre forhold samme gkonomiske rettigheder.

Udbyttepolitik

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

Selskabets likvide beholdninger udger den 31. december 2013 DKK 14,6 mio., og soliditetsgraden er 37,0%.
Bestyrelsen indstiller, at selskabet ikke udbetaler udbytte for regnskabsaret 2013.

Delarsregnskaber

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

Generalforsamling

Der afholdes ordiner generalforsamling den 30. april 2014.
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Ejerforhold og naertstaende parter

I henhold til Selskabslovens § 55 har fglgende aktionaerer oplyst at have mere end 5% af aktiekapitalen ved
arsrapportens offentliggarelse:

Hjemstedskommune Aktiekapital Ejerandel% Stemmeandel%

Kartago Property A/S Gentofte 7.091.740 19,4% 10,2%
German High Street Properties  Gentofte 5.047.000 13,8%

A/S 7,3%
Kartago ApS Gentofte 3.650.080 10,0% 55,7%

Koncernen er kontrolleret af familien Thygesen igennem Kartago ApS, som er ejet af Drot ApS og Marsk
ApS. A-aktierne 365.008 stk. svarende til 10,0% af aktiekapitalen og 55,7% af stemmerne ejes af Kartago
ApS. @vrige selskaber kontrolleret af familien Thygesen ejer 821.274 B-aktier svarende til 22,5% af aktie-
kapitalen og 11,8% af stemmerne. Selskabet indgar i koncernregnskabet for Kartago ApS.

Koncernens nartstaende parter omfatter endvidere moderselskabets bestyrelse og direktion samt disse perso-
ners nzere familie. Neertstadende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har kontrol
eller vaesentlig indflydelse.

Ud over ovennavnte aktiebesiddelser kontrolleret af familien Thygesen besidder bestyrelse, direktion, samt
selskaber, hvor denne personkreds har bestemmende indflydelse, i alt 1.675 stk. B-aktier.

Investor relations

Pa selskabets website http://www.germanhighstreet.dk/nyheder offentliggeres fondsbarsmeddelelser, arsrap-
porter mv.

Finansiel kalender for regnskabsaret 2014

Seneste rettidige indlevering af forslag til afstemning pa selskabets ordinzre

18. marts 2014 .
generalforsamling.

31. marts 2014 Arsrapport 2013

31. marts 2014 Forventet dato for indkaldelse til ordinar generalforsamling.

30. april 2014 Afholdelse af ordiner generalforsamling/Orientering om generalforsamling.
30. maj 2014 Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 31. marts 2014

29. august 2014 Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 30. juni 2014

28. november 2014 Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 30. september 2014
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Udsendte fondsbgrsmeddelelser i 2013

26. marts 2013 Arsrapport 2012 (meddelelse)

26. marts 2013 Avrsrapport 2012

27. marts 2013 Indkaldelse til generalforsamling

15. april 2013 Insidermeddelelse

25. april 2013 Praesentation generalforsamling (Bilag)

25. april 2013 Generalforsamlingsprotokollat

31. maj 2013 Kvartalsrapport for perioden 1. januar - 31. marts 2013 (meddelelse)
30. august 2013 Halvarsrapport for perioden 1. januar - 30. juni 2013
13. september 2013 Insidermeddelelse

13. september 2013 Storaktionaermeddelelse

29. november 2013 Kvartalsrapport 1. januar — 30. september 2013

16. december 2013 Finanskalender 2014
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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 ordinere generalforsamling den 25.
april 2013.

Administrator

Administrator, Kartago Development ApS, udfarer selskabets administrative opgaver blandt andet i relation
til investorer, generalforsamlinger, kontakt til langivere, fondsbgrsen, offentlige myndigheder, radgivere,
registre m.v. Kartago Development ApS star endvidere for selskabets likviditetsdisponering, bogfering,
regnskabsaflaeeggelse, budgettering, omkostningskontrol og driftsrapportering. Som betaling for Kartago De-
velopment ApS’ ydelser under administrationsaftalen betaler selskabet et lgbende kvartarligt honorar pa
0,135% af ejendommenes bogfarte vaerdi. Selskabets direktion modtager deruover fra og med 1. januar 2014
en arlig honorering pd EUR 100.000.

God selskabsledelse (Corporate Governance)

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

Nasdag 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 selskabsledelse fra Nasdag OMX Kgbenhavn, og det er bestyrelsens opfattelse, at selskabet i al vee-
sentlighed falger anbefalingerne, idet bestyrelsen dog vurderer, at selskabsspecifikke forhold gar det uhen-
sigtsmaessigt eller irrelevant fuldt ud at fglge visse anbefalinger.

I de folgende afsnit redegares for selskabets stillingtagen til de specifikke anbefalinger, der ikke i al vaesent-
lighed falges. Den fulde redeggrelse for selskabets stillingtagen til anbefalingerne findes pa selskabets
hjemmeside: http://germanhighstreet.dk/investor-relations/corporate-governance-2013.

Offentliggarelse af meddelelser pa engelsk

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

Selskabet falger ikke denne anbefaling, idet meddelelser alene udsendes pa dansk. Henset til selskabets star-
relse, aktioneaerkreds og ressourcer vurderes det pa nuveerende tidspunkt ikke hensigtsmassigt eller ngdven-
digt at kommunikere pa engelsk. Bestyrelsen overvejer lgbende, hvorvidt selskabet ogsa skal offentliggere
meddelelser pa engelsk.
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Bestyrelsesmedlemmers uafhaengighed

Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er uafhangige i
henhold til et naermere specificeret sa&t af betingelser, herunder bestyrelsesmedlemmets gkonomiske involve-
ring i selskabet som andet end aktionar.

Selskabet administreres af Kartago Development ApS. Kartago ApS besidder hele A-aktiekapitalen og har
saledes en kontrollerende indflydelse og en veesentlig skonomisk interesse i selskabet bade som aktionar og
som samarbejdspartner. | henhold til de af Nasdag OMX Kgbenhavn opstillede kriterier er personer ansat i
Kartago ApS ikke uafhangige. Pa tidspunktet for denne arsrapports afleeggelse er en ud af bestyrelsens tre
medlemmer (formanden) samt direktionen, ikke uafhaengig.

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
reprasenteret i bestyrelsen.

Vederlag til bestyrelsen og direktionen

Det anbefales, at det samlede vederlag (grundlgn, bonus, kursrelaterede incitamentsordninger, pension, fra-
treedelsesordninger og andre fordele) ligger pa et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau og afspejler direkti-
onens og bestyrelsens selvstaendige indsats og veerdiskabelse for selskabet. Bestyrelsen har til hensigt at sgge
at tilpasse direktionshonorar og det arlige honorar til bestyrelsesmedlemmer til et niveau, der anses for rime-
ligt og konkurrencedygtigt. Der henvises til seerlig note i regnskabet hvor honoraret er specificeret.

Abenhed om vederlag

Det anbefales, at der i arsrapporten gives oplysning om starrelsen af henholdsvis de enkelte bestyrelses-
medlemmers og de enkelte direktionsmedlemmers samlede specificerede vederlag og andre fordele af vee-
sentlig art, som ledelsesmedlemmet modtager fra selskabet og andre selskaber i samme koncern.

Selskabet fglger ikke anbefalingen for sa vidt angar vederlag fra andre selskaber i koncernen, hvilket skyldes
selskabets serlige ledelsesmaessige forhold, herunder at den fulde administration foretages af Kartago Deve-
lopment ApS.
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Direktionen

Hans Thygesen, adm. direktgr, fgdt den 18. maj 1950

Uddannelse

Stilling

Bestyrelsesformand i falgende selskaber
Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber

Direktgr i fglgende selskaber udover German High
Street Properties A/S

Indtradt i direktionen

Advokat og cand. polit.
Group CEO i Kartago AG
Kartago Property A/S

Kartago Retail A/S, Kartago A/S, Kartago Development
ApS og Nirnberg Zentrum A/S.

Marsk ApS, Drot ApS, Kartago Retail A/S, Kartago Hold-
ing ApS, Kartago Development ApS, Kartago ApS og
Kartago A/S.

29. april 2010

Ud over ovenstaende varetages direktions- og bestyrelsesstillinger i gvrige selskaber der vurderes uden betyd-

ning for arsrapporten.

Bestyrelsen

Michael Hansen, formand, faedt den 3. januar 1962

Uddannelse
Stilling

Bestyrelsesformand i falgende selskaber udover

German High Street Properties A/S

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber

Direktor i falgende selskaber

Indtradt i bestyrelsen

Antal aktier

Uafhaengighed

HD R og statsautoriseret ejendomsmaegler
Administrationschef i Kartago A/S

Ejendomsselskabet Kartago ApS

Kartago A/S, Swiss Real Estate Danmark ApS, Kartago
Retail A/S, Kartago Property A/S, Kartago Development
ApS og Niirnberg Zentrum A/S.

Swiss Real Estate Danmark ApS, Kartago Administration
Tyskland ApS og Kartago Property A/S.

25. juni 2007 og pa valg ved naste ordinzre generalfor-
samling

200 styks
Michael Hansen betragtes ikke som verende uafhangig

som folge af hans ansattelse hos selskabets administrator
der ejes og drives af selskabets hovedaktionzr.

Ud over ovenstaende varetages direktions- og bestyrelsesstillinger i gvrige selskaber der vurderes uden betydning

for arsrapporten.
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Kim Lautrup, fadt den 9. januar 1976

Uddannelse
Stilling
Bestyrelsesformand i falgende selskaber

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber udover Ger-
man High Street Properties A/S

Direktor i falgende selskaber

Indtradt i bestyrelsen

Antal aktier

Uafhangighed

Statsautoriseret ejendomsmaegler

Partner i Nordic Property Vision A/S

Nordic Property Vision A/S

H M Fjord ApS og Schaumann Libeck 1 ApS

H M Fjord ApS, Schaumann Retail Finland 1 A/S,
Schaumann Libeck ApS, Schaumann Liubeck 1 ApS,
Ankida Holding ApS, Speranza Invest ApS og Schaumann
Hamburg ApS.

29. april 2010 og pa valg ved nzste ordineere generalfor-
samling

I/1A

Kim Lautrup er uafhengig

Ud over ovenstaende varetages direktions- og bestyrelsesstillinger i gvrige selskaber der vurderes uden betyd-

ning for arsrapporten.

Peter Marner Age Jacobsen, fgdt den 24. september
1962

Uddannelse
Stilling
Bestyrelsesformand i falgende selskaber

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber udover Ger-
man High Street Properties A/S

Direktor i fglgende selskaber

Indtradt i bestyrelsen

Antal aktier

Uafhangighed

Nationalgkonom, cand. oecon.
Konsulent
Ingen

Ingen

EYSTNES Sp/f

27. maj 2011 og pa valg ved naste ordinaere generalfor-
samling

1.475 styks

Peter Marner Age Jacobsen er uafhangig

Ud over ovenstaende varetages direktions- og bestyrelsesstillinger i gvrige selskaber der vurderes uden betyd-

ning for arsrapporten.
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Hoved- og nagletalsoversigt (Koncern)
DKK mio. 2013 2012 2011 2010 2009
Resultatopggrelse
Omsatning 46,0 439 50,6 486 47,1
Resultat for veerdireguleringer og finansielle poster 26,2 25,7 311 314 328
Verdiregulering af investeringsejendomme 149 57 176 -0,1 -58,7
Nedskrivning af koncerngoodwill 00 00 -142 00 00
Finansielle poster netto -21,3 -24,3 -30,8 -26,9 -26,5
Resultat far skat 198 71 37 45 -524
Periodens resultat 16,7 59 3,1 4,2 -429
Balance
Investeringsejendomme 716,2 700,6 692,5 727,6 7255
Periodens investeringer til anskaffelsessum 07 00 07 09 -09
Langfristede aktiver 716,2 704,9 694,2 752,3 750,2
Balancesum 733,2 728,9 732,0 786,2 781,1
Egenkapital 2717 2476 262,5 303,6 298,2
Langfristede forpligtelser 437,8 453,2 445,1 466,0 469,4
Pengestramme
Pengestramme fra drift 62 51 38 103 50
Pengestramme fra investeringsaktivitet -0,7 00 420 -09 00
Pengestramme fra finansieringsaktivitet -10,5 -18,7 -41,7 -43 -46
Pengestramme i alt 50 -136 42 51 04
Nggletal
Soliditet,% 37,1 34,0 359 386 382
Loan to value % 629 67,3 669 626 633
Forrentning af egenkapitalen % 6,8 2,3 1,0 1,4 -12,6
Afkast af ejendomsportefaljen % 47 44 52 43 45
SFli);{etnlng af egenkapitalen fgr veerdireguleringer og 20 05 01 15 18
Rentedakningsgrad 1,2 1,0 1,0 1,2 1,2
Indre veerdi pr. aktie, DKK 86,4 67,8 719 832 81,7
Indtjening pr. aktie, EPS, DKK 53 18 09 12 -117
Aktiekurs, DKK 56,0 545 52,0 385 415
Antal medarbejdere 1 1 1 1 1

Definition af nggletallen fremgar pa side 41
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Regnskabsberetning

Selskabets syvende regnskabsar omfatter perioden 1. januar — 31. december 2013.

RESULTATOPGYJRELSE
Omseetning

Omsetningen udgjorde i 2013 DKK 46,0 mio. mod DKK 43,9 mio. i 2012. Stigningen i omsgtningen skyl-
des udlejning af ledige lejemal.

Resultat far veerdireguleringer

Bruttoresultatet udgjorde DKK 33,8 mio. efter driftsomkostninger pa DKK 12,2 mio. mod et bruttoresultat
pa DKK 31,0 mio. og driftsomkostninger pa DKK 12,9 mio. i 2012. Resultat far vardireguleringer udgjorde
DKK 26,2 mio. mod DKK 25,7 mio. i 2012.

Resultat far finansielle poster

Resultatet for finansielle poster udgjorde DKK 41,1 mio. efter en vardiregulering pa ejendomsportefaljen pa
DKK 14,9 mio. | 2012 udgjorde verdireguleringer DKK 5,7 mio. og resultat fgr finansielle poster var i 2012
DKK 31,4 mio.

Resultat far skat

Resultatet fer skat udgjorde efter finansielle poster pa netto negativ DKK 21,3 mio. et overskud pa DKK
19,8 mio. mod finansielle poster pa netto negativ DKK 24,3 mio. og et overskud DKK 7,1 mio. i 2012.

Resultat efter skat

Avrets resultat efter skat i 2013 er et overskud pd DKK 16,8 mio. mod et resultat p& DKK 5,9 mio. i 2012.
Ledelsen anser resultatet for tilfredsstillende, de gjeblikkelige konjunkturer og markedsforhold i Tyskland
taget i betragtning.
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BALANCE
Aktiver

Den bogfarte veerdi af koncernens investeringsejendomme udgjorde DKK 716,2 mio. den 31. december 2013
mod DKK 700,6 mio. den 31. december 2012. Verdien opskrevet med DKK 14,9 mio.

Dagsverdien af koncernens investeringsejendomme er pr. 31. december 2013 veerdiansat til EUR 96,0 mio.
eller DKK 716,2 mio. Verdien af investeringsejendomme er fastsat ejendom for ejendom ud fra bruttoleje-
faktorer pa mellem 14,75 og 19,00 eller 17,50 i gennemsnit.

Den 31. december 2012 var ejendommene verdiansat til EUR 93,9 mio. eller DKK 700,6 mio. svarende til
en gennemsnitlig lejefaktor pa 17,44.

De samlede aktiver andrager herefter i alt DKK 733,2 mio. mod DKK 728,9 mio. ved arets begyndelse.

Egenkapital og forpligtelser

Egenkapitalen udgjorde den 31. december 2013 DKK 271,7 mio. svarende til en soliditet pa 37,1% mod
DKK 247,5 mio. og soliditet 34,0% i 2012. Egenkapitalen er i aret blevet forgget med arets overskud, DKK
16,7 mio., DKK 13,5 mio. i anden totalindkomst og formindsket med DKK 6,1 mio. i anskaffelse af egne
aktier. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udloddes udbytte.

Finansielle geeldsforpligtelser udger DKK 450,7 mio. mod DKK 471,2 mio. ved arets begyndelse. Heraf har
DKK 14,5 mio. forfald i 2014.

PENGESTRG@MME

Avrets pengestramme fra driftsaktivitet udgjorde DKK 6,2 mio. mod DKK 5,1 mio. i 2012. Pengestramme fra
investeringsaktivitet udger DKK 0,7 mio. mod DKK 0,0 mio. i 2012. Pengestramme fra finansieringsaktivi-
tet, negativ DKK 10,5 mio., vedrgrer primert afdrag pa koncernens finansielle geeldsforpligtelser og anskaf-
felse af egne aktier.

EFTERFGLGENDE BEGIVENHEDER

Der er ikke indtruffet veesentlige haendelser efter 31. december 2013, udover at selskabet har afmeldt likvi-
ditsstilleraftalen pr. 30.6.2014 samt &ndrer rapporterings valuta fra DKK til EURO fra 1. januar 2014.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2013 for German High Street
Properties A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Arsrapporten giver
derfor efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og

pengestremme for 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold som den om-
handler og beskriver de veaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet star

overfor.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 31. marts 2014

Direktion

Hans Thygesen

Bestyrelse

Michael Hansen Kim Lautrup Peter Marner Age Jacobsen
Formand Naestformand
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Ejendommen pa Bohlweg med stueetagen udlejet til McDonald’s. De resterende etager er boligle-
jemal.
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Den uafhaengige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i German High Street Properties A/S
Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for German High Street Properties A/S for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2013, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenka-
pitalopgerelse, pengestramsopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards

som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinforma-

tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderlige-
re krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfarer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vesentlig

fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virk-
somhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabsmaessige skagn er rimelige,

samt en vurdering af den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-

klusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsno-

terede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

arsregnskabet.
Hellerup, den 31. marts 2014

PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jesper Wiinholt Mark Philip Beer

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Resultatopgarelse

DKK 1.000 Note
Omsztning

Ejendommenes driftsomkostninger
Bruttoresultat

Personaleomkostninger 5
Administrationsomkostninger 6
Resultat for veerdireguleringer og finansielle poster

Tilbagefarsel af nedskrivning af kapitalandele
Verdiregulering af investeringsejendomme 7
Nedskrivning af koncerngoodwill

Resultat far finansielle poster

oo

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger 9
Resultat for skat

Skat af periodens resultat 10
Periodens resultat 11

Aktionarerne i German High Street Properties A/S
Minoritetsinteresser
Periodens resultat

Indtjening pr. aktie, EPS i DKK (svarer til ud-
vandet indtjening pr. aktie) 12

25

Moderselskabet

Koncernen

2013 2012
45,959 43.903
-12.157 -12.916
33.802 30.987
-881 -741
-6.694 -4.538
26.227 25.708
0 0
14.855 5.688
0 0
41.082 31.396
22 5.068
-21.331 -29.404
19.773 7.060
-3.031 -1.146
16.742 5.914
16.815 5.856
-74 58
16.742 5.914
5,30 1,80

2013 2012
3.589 0
0 0
3.589 0
-881 -741
-5.114 -2.023
-2.406 -2.764
32.332 -1.316
0 0
0 0
29.926 -4.080
22 1
-237 -45
29.710 -4.124
569 702
30.279 -3.422
30.279 -3.422
0 0
30.279 -3.422




Totalindkomstopgarelse

DKK 1.000
Arets resultat

Anden totalindkomst

Belab der recirkuleres til resultatopgerelsen, nar visse
betingelser opfyldes

Valutaregulering omregning til praesentationsvaluta
Dagsveerdiregulering af rentesikringsaftaler

Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst for aret efter skat

Totalindkomst for aret
Aktionererne i German High Street Properties A/S

Minoritetsinteresser
Totalindkomst for aret

German High Street
Properties

Koncernen Moderselskabet
2013 2012 2013 2012

16.742 5.914 30.279 -3.422
-127 631 -11 2.865
16.221 -8.802 0 0
-2.568 1.700 0 0
13.527 -6.471 30.268 2.865
30.268 -557 30.268 -557
30.342 -615 30.268 -557
-74 58 0 0
30.268 -557 30.268 -557
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Balance

Aktiver
DKK 1.000

Investeringsejendomme
Kapitalandele i dattervirksomheder
Udskudt skatteaktiv

Langfristede aktiver i alt

Tilgodehavender fra udlejning
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Selskabsskat og sambeskatningsbidrag

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

27

Note
13

14
15

16
17

18

Koncernen Moderselskabet
2013 2012 2013 2012
716.189 700.636 0 0

0 0 275.632 236.652

0 3.826 866 746
716.189 704.462 276.498 237.398
773 274 0 0

0 0 0 9.865

449 662 449 649
1.165 2.981 1.013 0

0 484 0 0
14.640 20.018 234 118
17.027 24.419 1.696 10.632
733.216 728.881 278.194 248.030




Balance

Passiver

DKK 1.000 Note
Aktiekapital 19

Reserve for valutakursregulering

Reserve for rentesikring

Overkursfond

Overfart resultat 11
Aktionarerne i German High Street Properties A/S

Minoritetsinteresser
Egenkapital i alt

Langfristede finansielle galdsforpligtelser 20
Udskudt skatteforpligtelse 21
Modtagne deposita

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede finansielle galdsforpligtelser 22
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geld hos tilknyttede virksomheder 17
Anden geld

Kortfristede forpligtelser i alt

Passiver i alt

German High Street
Properties

Koncernen Moderselskabet
2013 2012 2013 2012
36.501 36.501 36.501 36.501

-23 104 3.683 3.694
-31.417  -45.071 0 0
315.701 315.701 0 0
-49.101  -59.708 231.476 207.332
271.660 247527 271.660 247.527

4 78 0 0
271.664 247.605 271.660 247.527
436.191 452.862 0 0
1.507 0 0 0
78 332 0 0
437.775 453.194 0 0
14.471 18.370 0 0
1.096 1.220 0 0

0 0 4,949 0

8.210 8.492 1.585 503
23.777 28.082 6.534 503
733.216 728.881 278.194  248.030
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Egenkapitalopgarelse
Koncern
g - 8 =
= = @ c jut =
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DKK 1.000 < &Sg g&¢ 3 5 <6&%< SE &
Egenkapital primo 2012 36.501 -527  -37.969 315.701 -51.253 262.453 20 262.473
Totalindkomst for perioden 0 631 -7.102 0 5.856 -615 58 -557
Anskaffelse af egne aktier 0 0 0 0 -14.369 -14.369 0 -14.369
Allok. af minoritetsinteresse 0 0 0 0 58 58 0 58
Egenkapital ultimo 2012 36.501 104 -45.071 315.701 -59.708 247.527 78 247.605
Totalindkomst for perioden 0 -127 13.654 0 16.815 30.342 -74 30.268
Anskaffelse af egne aktier 0 0 0 0 -6.135 -6.135 0 -6.135
Allok. af minoritetsinteresse 0 0 0 0 -74 -74 0 -74
Egenkapital ultimo 2013 36.501 -23  -31.417 315.701 -49.101 271.660 4 271.664
Moderselskabet
5% o E
23 E- %
LS =) 28 ~
S5 833 E) > S =
DKK 1.000 <& xS%2 o&¢ 0.8
Egenkapital primo 2012 36.501 829 225.123 262.453
Anskaffelse af egne aktier 0 0 -14369 -14.369
Totalindkomst for aret 0 2.865 -3.422 -557
Egenkapital ultimo 2012 36.501 3.694 207.332 247.527
Anskaffelse af egne aktier 0 0 -6.135 -6.135
Totalindkomst for aret 0 -11 30.279  30.268
Egenkapital ultimo 2013 36.501 3.683 231.476 271.660
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Pengestremsopggarelse

DKK 1.000

Periodens resultat

Tilbagefarsel af nedskrivninger af kapitalandele
Veardiregulering af investeringsejendomme
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Skat af periodens resultat

Pengestrgmme fra drift for eendring i driftskapital

ZEndring i Kortfristede tilgodehavender
/ndring i kortfristede forpligtelser
Pengestrgmme fra drift fgr finansielle poster

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger
Betalt selskabsskat
Pengestramme fra driftsaktivitet

Tilgang investeringsejendom
Penge fra investeringsaktivitet

Optagelse fra lan

Indfrielse af lan

Modtagne deposita

Anskaffelse af egne aktier
Sikkerhedsstillelser for langivere
Penge fra finansieringsaktivitet

Arets frie pengestramme

Likvide beholdninger til fri disposition primo
Valutakursregulering
Likvide beholdninger til fri disposition ultimo

Likvide beholdninger til fri disposition
Likvide beholdninger stillet til sikkerhed for
lejedeposita mv.

Likvide beholdninger i alt

German High Street
Properties

Koncernen Moderselskabet

2013 2012 2013 2012
16.742 5.914 30.279 -3.422
0 0 -32.332 1.316
-14.854 -5.688 0 0
-22 -5.068 -22 -1
21.331 29.404 237 45
3.031 1.146 -569 -702
26.228 25.708 -2.407 -2.764
2.013 102 2.602 17.154
-406 3.616 -6.031 -283
27.835 29.426 6.226 14.107
22 5.068 22 1
-20.965 -29.404 -237 -45
-685 0 0 0
6.207 5.090 6.011 14.063
-703 0 0 0
-703 0 0 0
0 0 0 0
-4.344 -4.329 0 0
-254 108 0 0
-6.135 -14.369 -6.135 -14.369
254 -108 0 0
-10.479 -18.697 -6.135 -14.369
-4.975 -13.607 -124 -306
19.686 33.101 118 424
-138 192 240 0
14.573 19.686 234 118
14.573 19.686 234 118
67 332 0 0
14.640 20.018 234 118

Pengestramsopgearelsen kan ikke direkte udledes af koncernregnskabets gvrige bestanddele.
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.
Ejendommen 1 Fran furt7

Ejendommen pa Schillerstrasse med flere sma butikslejere. De gvrige etager er kontolejemal.
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Note 1 - Anvendt regnskabspraksis
Generelt

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet udarbejdes efter de internationale regnskabsstan-
darder (IFRS) som er godkendt af EU og IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven,
samt Nasdag 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 2013 afleegges i DKK 1.000.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til tidligere ar.

Nye standarder og fortolkningsbidrag

Implementering af nye og &ndrede standarder samt fortolkningsbidrag.

Arsregnskabet af aflagt i overensstemmelse med de nye og a&ndrede standarder (IAS/IFRS) samt fortolk-
ningshidrag (IFRIC), der er gaeldende for regnskabsar, der begynder 1. januar 2013 eller senere. Fglgende er
relevante for koncernen:

e /Endring af IAS 1 vedr. praesentation af arsregnskabet. | henhold til @ndringen skal belgb i anden to-
talindkomst opdeles i belab, der recirkuleres nar visse betingelser er opfyldt og belgb, der ikke recir-
kuleres.

e IFRS 13 om dagsveerdimaling. IFRS 13 er en generel standard om maling af dagsverdi og erstatter
den vejledning, der findes i IAS 40. Den fastslar, at dagsveerdien af ikke finansielle aktiver skal op-
geres ud fra et "highest and use” koncept. Standarden indeholder endvidere en reekke oplysnings-
krav.

Standarder og fortolkningsbidrag, der er udstedt men endnu ikke tradt i kraft
Fglgende standarder og fortolkningsbidrag , som pr. balancedagen er godkendt af EU og endnu ikke tradt i
kraft, er ikke taget i anvendelse for ikrafttreedelsesdatoen.

Andring til IAS 32 vedr. betingelserne for at preesentere finansielle aktiver og forpligtelser er modregnet.
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Konsolideringspraksis

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

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter.

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets andel
af dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet
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 indreg-
nes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet, som er det tidspunkt, hvor kontrollen
over virksomheden overgar til tredjemand. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller
afviklede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders identi-
ficerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Identi-
ficerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret, og
dagsveardien kan opgeres palideligt. Der indregnes udskudt skat af de foretagne revurderinger. Samtlige
virksomhedssammenslutninger er gennemfart far 1. januar 2010, hvor @ndret IFRS 3 er tradt i kraft. Neden-
staende beskrivelse omfatter derfor alene regnskabspraksis efter den tidligere IFRS 3.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsvardien af det erlagte vederlag tillagt de omkostninger, der di-
rekte kan henfgres til virksomhedsovertagelsen. Hvis vederlagets endelige fastsattelse er betinget af en eller
flere fremtidige begivenheder, indregnes disse reguleringer kun i kostprisen, safremt den pageldende begi-
venhed er sandsynlig og effekten pa kostprisen kan opgeres palideligt.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede virksomhed og dagsverdien af over-
tagne identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsakti-
ver. Goodwill testes arligt for veerdiforringelse. Farste nedskrivningstest udferes inden udgangen af overta-
gelsesaret. Ved overtagelsen henfagres goodwill til de pengestremsfrembringende enheder, der efterfalgende
danner grundlag for nedskrivningstest.

Ved negative forskelsbelgb (negativ goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede virksomhed og dags-
veerdien af overtagne identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser foretages en revurdering af
de opgjorte dagsveerdier og den opgjorte kostpris for virksomheden. Hvis dagsverdien af de overtagne akti-
ver, forpligtelser og eventualforpligtelser efter revurdering fortsat overstiger kostprisen, indregnes forskels-
belgbet som en indteegt i resultatopgarelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder opgeres som forskellen mellem salgs-
summen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige vardi af nettoaktiverne pa afhzndelses- eller
afviklingstidspunktet, inklusive goodwill, akkumulerede valutakursreguleringer fart direkte pa egenkapitalen
samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Salgssummen males til dagsveerdien af det modtagne
vederlag.

34



German High Street
Properties

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 primare gkonomiske miljg, hvor virksomhederne opererer (funktionel valuta). Den
funktionelle valuta for savel moderselskabet som datterselskaberne er EUR. Transaktioner i andre valutaer
end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end den funktionelle valuta omregnes ved farste indregning til transaktions-
dagens kurs. Tilgodehavender, galdsforpligtelser og andre monetaere 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 resultat-
opgerelsen som finansielle poster. Materielle og immaterielle aktiver, varebeholdninger og andre ikke-
moneteere aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og males med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes
til transaktionsdagens kurs. Ikke-monetere poster, som revurderes til dagsveerdi eller nedskrives, omregnes
ved brug af valutakursen pa revurderings- eller nedskrivningstidspunktet.

Praesentationsvaluta

Arsrapporten praesenteres i DKK (praesentationsvaluta) ud fra hensynet til, at moderselskabet overvejende
har danske aktionarer.

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
vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. | sidstnavnte tilfeelde anvendes de fakti-
ske valutakurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, opstaet ved omregning af balanceposter ved arets begyndelse til balancedagens valu-
takurser samt ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes i anden totalindkomst og klassificeres som en sarskilt reserve under egenkapitalen. Denne omreg-
ning omfatter ogsa valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af koncernmellemvarender, hvor afreg-
ning hverken er planlagt og sandsynlig inden for en overskuelig fremtid, da sadanne mellemvarender anses
for et tilleg eller et fradrag i nettoinvesteringen. Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer, der er opstaet
som fglge af endringer, der er foretaget direkte i enhedens egenkapital, ligeledes i anden totalindkomst.

Poster i resultatopgarelsen
Omseetning

Lejeindteegter pa investeringsejendomme periodiseres og indtegtsferes i henhold til indgaede kontrakter.

35



German High Street
Properties

Ejendommenes driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets omsatning. Herunder indgar direk-
te og indirekte driftsomkostninger i form af reparation og vedligeholdelse samt ejendomsadministration.

Omkostninger, der ikke tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, omkostningsfares i
resultatopggrelsen under ejendommenes driftsomkostninger.

Personaleomkostninger

I personaleomkostninger indregnes lgn- og personaleomkostninger, der er afholdt til ledelse og administrati-
on af selskabet.

Administrationsomkostninger

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

Verdiregulering af investeringsejendomme

/ndring i dagsveerdien af investeringsejendomme indregnes i resultatopgarelsen i regnskabsposten ”Veerdi-
regulering af investeringsejendomme”.

Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme

Avance og tab ved salg af investeringsejendomme, der opgares som forskellen mellem den regnskabsmaessi-
ge veerdi og salgsprisen, indregnes i resultatopgerelsen i posten "Veerdiregulering”.

Finansielle indtaegter 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 &rets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til
arets resultat og indregnes i anden totalindkomst, med den del, der kan henfgres til anden totalindkomst, og
direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til egenkapitaltransaktioner.

/Endring i udskudt skat som falge af &ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Moderselskabet er sambeskattet med Kartago A/S indtil 10. august 2009 og fra denne dato med Kartago
ApS.
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Poster i balancen
Investeringsejendomme
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtaegter og/eller kapitalgevinster.

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

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsveerdi. Se note 3 for beskrivelse af maling af investe-
ringsejendomme til dagsveerdi.

Omkostninger, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelses-
tidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillegges anskaffelsessummen som
forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, om-
kostningsfares i resultatopgarelsen under ejendommenes driftsomkostninger.

Der indregnes ikke renter i kostprisen pa investeringsejendomme, da disse males til dagsveerdi.
Verdireguleringer indregnes i resultatopgarelsen.

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

Kapitalandele i dattervirksomheder

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

Udlan til dattervirksomheder

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

Nedskrivning af aktiver

Den regnskabsmassige veardi af langfristede aktiver gennemgas arligt for at afgere, om der er indikation af
veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning eller dagsvardiregulering. Hvis dette er tilfael-
det, gennemfares en nedskrivningstest til afggrelse af, om genindvindingsverdien er lavere end den regn-
skabsmaessige veerdi, og der nedskrives til denne lavere genindvindingsveerdi.

Overstiger den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i datterselskaber den veerdi, nettoaktiverne er ind-
regnet med i koncernregnskabet, anses det for at veere en indikation for vaerdiforringelse.

Genindvindingsveerdien opggres som den hgjeste veerdi af aktivets dagsvaerdi med fradrag af salgsomkost-
ninger og kapitalveerdien. Ved opggrelse af kapitalvaerdien tilbagediskonteres skgnnede fremtidige penge-
stramme til nutidsveerdi ved hjelp af en diskonteringsfaktor, der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger
af den tidsmaessige veerdi af penge og dels de sarlige risici, der er tilknyttet aktivet, og som der ikke er regu-
leret for i de sk@nnede fremtidige pengestramme.

Safremt aktivets genindvindingsveerdi skannes at veere mindre end den regnskabsmaessige veerdi, nedskrives
den regnskabsmaessige veerdi til genindvindingsvardien.
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Nedskrivninger indregnes i resultatopgarelsen. Ved eventuelle efterfglgende tilbagefarsler af nedskrivninger
som fglge af &ndringer i forudsatninger for den opgjorte genindvindingsveerdi forhgjes aktivets regnskabs-
maessige veerdi til det korrigerede sken 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 dagsveerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til dagsverdi ved ferste indregning og males efterfglgende til amorti-
seret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palydende veerdi. Der foretages nedskrivning pa tilgodeha-
vender, nar det er konstateret, at koncernen ikke vil veere i stand til at inddrive alle skyldige belgb i overens-
stemmelse med de oprindelige vilkar for tilgodehavender. Nedskrivningen opgares efter en individuel vurde-
ring af de enkelte tilgodehavender og udgar forskellen mellem den regnskabsmassige veerdi og nutidsveerdi-
en af forventede fremtidige betalinger.

Likvider

Likvider bestar af likvide beholdninger, indestaender pa konti i banker samt andre kortfristede, let omsatte-
lige investeringer med en ubetydelig risiko for veerdieendring og med oprindelige forfaldsperioder pa maksi-
malt tre maneder.

Egenkapital

Transaktionsomkostninger, som direkte kan henfares 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 serskilt post under egenkapitalen.

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier indregnes direkte i overfart resultat i egen-
kapitalen.
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Finansielle geeldsforpligtelser

Fastforrentede lan, som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, vedrarende investeringsejendomme indreg-
nes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efter-
folgende perioder males lanene til amortiseret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nomi-
nelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen som en renteomkostning over laneperioden ved anvendelse af den
effektive rentemetode.

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

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang til dagsveerdien pa den dato, hvor kontrakten indgas,
og males efterfglgende til dagsveerdi. Indregning af den gevinst eller det tab, som opstar herved, afhenger af,
hvorvidt det finansielle instrument er klassificeret som regnskabsmaessig afdeekning, og i sa fald af karakte-
ren af den afdaekkede transaktion.

/ndringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne
for sikring af dagsveerdien, indregnes i resultatopgerelsen sammen med eventuelle a@ndringer i dagsverdien
af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

/ndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
afdekning af pengestremme, indregnes i egenkapitalen for sa vidt angar den effektive del af instrumentet.
Tab eller gevinst, som knytter sig til den ineffektive del, indregnes i resultatopgarelsen. Belgb, som er akku-
muleret under egenkapitalen, overfgres til resultatopgerelsen i den periode, hvor den afdekkede transaktion
pavirker resultatopgarelsen.

Udskudt skat

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

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. I de tilfeelde, hvor opgerelse af skat-
teveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat pa investeringsejendomme opgeres
som den skattemaessige effekt af salg af ejendommene til den regnskabsmaessige vardi pa balancedagen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, males til
den verdi, 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 erhver-
ves ved en virksomhedssammenslutning.
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Hensatte forpligtelser

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

Dagsveerdi ved maling og oplysning

Dagsveerdien af finansielle instrumenter, der handles i et aktivt marked, opgeres til senest noterede kurs.
Dagsverdien af finansielle instrumenter, som ikke handles i et aktivt marked, opggres pa grundlag af en
vaerdiansattelsesmodel, med udgangspunkt i discounted cash flow.

Opgerelsen baseres sa vidt muligt pa observerbare markedsdata. Dagsveerdien af 1an opgeres pa basis af sel-
skabets aktuelle lanerente for tilsvarende lan.

Pengestrgmsopggrelsen

Pengestrgmsopgagrelsen viser koncernens pengestrgmme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansie-
ringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning. Likvi-
ditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestrsmme fra investeringsaktivitet. |
pengestremsopgerelsen indregnes pengestramme vedrgrende kabte virksomheder fra overtagelsestidspunk-
tet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

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

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for endring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter omseet-
ningsaktiver minus kortfristede galdsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestragm til investeringsaktiviteten omfatter pengestramme fra keb og salg af immaterielle, materielle og
finansielle anlaegsaktiver.

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-
stede geaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.
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Likvider

Likvide beholdninger i pengestremsopgerelsen omfatter indestdender pa konti i banker samt andre kortfri-
stede, let omsattelige investeringer med en ubetydelig risiko for vaerdisendring, som ikke er stillet til sikker-

hed.

Likvide beholdninger i balancen omfatter bade likvide beholdninger til fri disposition og likvide beholdnin-

ger stillet til sikkerhed for langivere.

Pengestramsopggarelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Nggletal

Soliditet

Loan to value

Afkast af ejendomsportefaljen

Forrentning af egenkapital

Indre veerdi pr. aktie

Indtjening pr. aktie

Rentedakningsgrad

Forretning af egenkapital far skat

og veardireguleringer
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Egenkapital ultimo x100

Samlede aktiver

Rentebzerende geeld x 100

Investerirgsejendomme

Lejeindteegter - ejd. omkostninger

Investeringsejendomme

Arets resultat x 100

Egenkapital primo

Egenkapital ultimo x100

Antal aktier ultimo

Arets resultat x 100

Gennemsnitlig antal aktier

EBIT + Renteindtaegter

Renteudgifter

Resultat fgr skat og veedipapir

Egenkapital primo



German High Street
Properties

Note 2 - RisIcCI

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

De overordnede rammer for koncernens risikostyring vurderes lgbende af bestyrelsen og direktionen pa bag-
grund af blandt andet rapporteringen fra koncernens samarbejdspartnere inden for ejendomsadministration.

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

Driftsrisici

Driften af ejendomsportefgljen kan blive pavirket af blandt andet @ndringer i realiserede lejeindtegter samt
omkostninger ved drift og vedligeholdelse.

Ledelsen styrer risici ud fra den lgbende rapportering og ved alene at indga administrationsaftaler med aner-
kendte samarbejdspartere.

Lejeindtaegter

Investering i fast ejendom er forbundet med en udlejningsrisiko. Udlejningsrisikoen vedrgrer hovedsagligt
udviklingen i lejeniveau og udviklingen i tomgangsleje. Sadanne afvigelser kan navnlig skyldes forhold ved-
rerende lejernes mulighed og evne til at honorere lejeopkraevninger, koncernens muligheder for at regulere
lejen, den generelle og specifikke efterspargsels- og udbudsudvikling pa de lokale markeder, udvikling i
lejeledigheden og udviklingen i markedslejeniveauet pa tyske strggejendomme.

Koncernens ledelse og administrator falger teet op pa huslejeudviklingen via periodevis og systematisk rap-
portering. Dette sker for at sikre fokus pa udlejningen af tomme lokaler, styre lgbetiden pa nye kontrakter,
undga koncentration af udlgbstidspunkter, sikre stabilitet og i sidste ende for at minimere tomgangsniveauet
mest muligt.

Omkostninger ved drift og vedligeholdelse

Ledelsen vurderer, at de planlagte udgifter til drift og vedligeholdelse er tilstraekkelige til at sikre oprethol-
delsen af den nuveerende lejeindteegt og af ejendomsportefaljens nuverende tekniske stand. Der er imidlertid
risiko for, at koncernens faktiske udgifter viser sig at veere hgjere end forventet. De faktiske udgifter til ved-
ligeholdelse kan endvidere blive pavirket af en raekke eksterne forhold, herunder vejrmaessige forhold, tekni-
ske forhold, myndighedskrav, kommercielle beslutninger som led i portefaljens lgbende optimering og ud-
viklingen i det almindelige prisniveau.

Den miljgmaessige belastning fra driften af portefaljen forsgges reduceret gennem minimering af energifor-
bruget, hvor det er gkonomisk forsvarligt, og hvor det kan fare til reduktion af driftsomkostninger. Z£ndrin-
ger i myndighedernes krav til miljgforhold kan pa den anden side fare til en forggelse af driftsomkostninger-
ne.
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Kreditrisiko

Koncernen har ingen seerlig koncentration af kreditrisici. Kreditrisici vedrarer tilgodehavender hos lejere og
andre kortfristede aktiver, herunder likvide beholdninger. Risikostyring finder sted pd koncernniveau i over-
ensstemmelse med ledelsens retningslinjer.

Retningslinjerne omfatter kreditgodkendelse af nye lejere og lgbende overvagning af tilgodehavender. Rap-
portering til ledelsen foregar manedligt.

Der er foretaget nedskrivning ud fra en individuel vurdering af tilgodehavender fra udlejning i det omfang,
koncernen forventer ikke at ville veere i stand til at inddrive restancen.

Risiko vedrgrende ejendomsadministration

Koncernens evne til at administrere portefgljen effektivt vil have en betydning for udviklingen i lejeindteeg-
terne og den planlagte optimering af portefaljen med henblik pa at opna den sterst mulige leje fra de erhver-
vede ejendomme.

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

Markedsrisici

Verdien af portefeljen er dels afhaengig af dens kommercielle drift og indtjening, dels af udviklingen og
prissetningen pa investeringsejendomme generelt i Tyskland, herunder i serdeleshed prissatningen pa tyske
stragejendomme. Den generelle prissetning pa stragejendomme pavirkes af en lang raekke faktorer, blandt
hvilke kan navnes: Aktuel inflation og forventninger til fremtidig inflation, aktuelt renteniveau og forvent-
ninger til fremtidigt renteniveau, fremtidige ejendomsinvestorers krav til nettoforrentning for tilsvarende
ejendomme, omfanget af nybyggeri af forskellige ejendomstyper, efterspargslen efter lokaler, befolknings-
udviklingen generelt og i lokalomradet, den generelle samfundsgkonomiske udvikling, herunder specielt den
gkonomiske vekst, beskaftigelsesudviklingen, udviklingen i det tyske privatforbrug, udviklingen i detailbu-
tikkernes omsatning og indtjening og endringer i den offentlige sektors aktivitetsniveau og efterspargsel
efter lokaler.

Valutarisiko

Koncernen ejer udelukkende ejendomme i Tyskland. Savel koncernens aktiver som lgbende indtjening er
derfor i EUR. For at reducere valutarisikoen har koncernen ligeledes optaget finansiering i EUR. Det er sale-
des alene koncernens egenkapital, der er risikobehaftet for en dansk baseret investor. Ledelsen vurderer i
gvrigt valutarisikoen ved investeringer i EUR for begreenset i forhold til DKK.
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Renterisiko

| finansiering af investeringen i portefgljen indgar 1an for 205,3 mio med en fast rente pa 5,65% med udlgb
den 29. september 2017. Den resterende del af lanet DKK 206,7 mio er fastlast med en rente pa 2,86% med
et udlgb den 29. december 2017.

Renteafdaekningen er vist i note 20, Finansielle galdsforpligtelser.

En fastlasning af renten i denne periode skal ses i sammenhang med de kontraktlige forhold for fastleeggelse
af afkastet af investeringsejendomme, hvor ikke mindst lejekontrakter med en vis lgbetid er et vigtigt ele-
ment. Ledelsen vurderer derfor, at ovennavnte fastlasning af renten ma anses som passende.

Nar lanene skal rentefornys i ar 2017, vil der i forbindelse med refinansieringen vere risiko for, at der kan
ske @ndringer i de samlede renteudgifter afhangigt af det generelle renteniveau pa tidspunktet for refinansie-
ring.

Andring i markedsrenten vil pavirke den indregnede verdi af swapaftalerne og derved de samlede finansiel-
le geeldsforpligtelser i balancen. Nedenfor er vist pavirkningen pa de samlede finansielle geeldsforpligtelser
som fglge af @ndringer i markedsrenten.

AEndring i markedsrenten (i procentpoint) -1,00 Basis +1,00
Dagsveerdi i DKK 1.000 -432.358  -450.661  -470.088
Andring i dagsveerdi i DKK 1.000 -18.303 0 19.427

Som fglge af at swapaftalerne er effektive sikringsinstrumenter, vil &ndringen ikke pavirke arets resultat men
alene pavirke anden totalindkomst.

Refinansierings- og likviditetsrisici

Som et vigtigt led i risikostyringen falger 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 portefgljen er indgdet med uopsigelighed fra langivernes side indtil 4.
kvartal 2017. | forbindelse med en refinansiering af lanene kan der opsta en risiko for, at portefaljens mar-
kedsveerdi pa refinansieringstidspunktet er faldet i forhold til anskaffelsessummen.

Et fald i portefgljens markedsvardi kan pavirke mulighederne for og i givet fald de vilkar, pa hvilke porte-
faljen kan refinansieres.

Pa grund af afvikling af gald og forventet veerdistigning pa ejendommene forventes refinansieringsrisikoen
begranset grundet gget friveerdi.

Til 1anene er der knyttet en reekke betingelser (covenants) til finansielle nggletal for koncernen og portefal-
jen, der lgbende skal veere opfyldt.

Safremt covenants ikke kan opfyldes, eller ikke kan bringes til opfyldelse, kan dette medfare, at lanene opsi-
ges som falge af misligholdelse. | sa fald skal lanene refinansieres eller portefaljen helt eller delvist afheaen-
des, hvilket vil pafare koncernen en raekke omkostninger samt risikoen for, at portefaljen i forbindelse med
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en tvangsrealisation salges til verdier, der ligger under den vardi portefaljen ville kunne indbringe ved et
almindeligt salg pa det frie marked.

Koncernen er underlagt de risici der kan vare i forbindelse med en generel opstramning af belaningsrammer
og udbuds begransning af laneudbud i forbindelse med en refinansiering af portefaljen.

Politiske risici vedrgrende dansk og tysk skatte- og afgiftslovgivning

Koncernen er underlagt de til enhver tid gaeldende love vedrgrende skatter og afgifter, og der kan ikke gives
sikkerhed for, at @&ndringer i skatte- og/eller afgiftslovgivningen ikke forekommer, herunder andringer i
dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem Danmark og Tyskland. Vasentlige endringer 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 regelsattet vedrarende lokal tysk erhvervsskat er komplekst,
kan der ikke opnas fuld sikkerhed for, at betingelserne for fritagelse for lokal tysk erhvervsskat til enhver tid
vil vaere opfyldte. Safremt de tyske skattemyndigheder anfegter fritagelsesbetingelserne, vil det medfare
yderligere ikke-budgetterede skattebetalinger, blandt andet fordi fradragsretten for renter pa langfristet gald
under de tyske regler om erhvervsskat er begranset til 50%.

Ledelsen vurderer i samarbejde med tyske skatteradgivere, at det vil veere muligt at undga den tyske er-
hvervsskat.

Note 3 - Vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger

| forbindelse med regnskabsaflaeggelsen foretager ledelsen en reekke sken og vurderinger vedrgrende fremti-
dige forhold, der indeholder en stillingstagen til malingen af regnskabsmassige aktiver og forpligtelser.

Ledelsen vurderer falgende anvendte regnskabspraksis som mest veasentlig 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 veesentlig betydning for resultatopggrelse og balance, da udsving i
dagsveerdien i regnskabsaret vil pavirke malingen af investeringsejendomme i balancen og vil blive fort i
resultatopgarelsen.

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

Den bedste dokumentation for dagsverdierne for koncernens investeringsejendomme er aktuelle priser i et
aktivt marked for tilsvarende investeringsejendomme. | mangel af en sddan information bestemmes dags-
veerdien inden for et interval af sandsynlige beregnede skan pa dagsverdien.

Ledelsens skan over verdien af investeringsejendommene fastsattes ud fra markedskonforme standarder og
bygger pa en individuel vurdering af investeringsejendommenes forventede lgbende afkast, vedligeholdel-
sesstand og afkastkrav.
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Udgangspunktet er aktuelle priser i markedet for tilsvarende investeringsejendomme, herunder sammenligne-
lige veerdier for tidligere salg af starre grupper af ejendomme.

Dagsverdien for investeringsejendommene i arsrapporten for 2013 er vurderet pa baggrund af en ekstern
vurdering af kapitaliseringsfaktorer af det internationalt anerkendte valuarfirma CityJung GmbH. Ledelsen
har hertil tillagt veerdien af udlejningspotentiale og udviklingsmuligheder og fratrukket forventede udgifter
til at realisere potentialet.

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

o Kapitaliseret indtjeningsveerdi for hver ejendom, hvor en ejendoms verdi fastleegges ud fra det for-
ventede driftsoverskud og et afkastkrav

o Nettoleje gange kapitaliseringsfaktor (lejefaktor) efter seedvanlig tysk model

Beregningen af dagsveardien bygger saledes pa sken over den fremtidige leje, de nuveerende lejeres evne til
at opfylde deres kontraktlige forpligtelser, tomgangsperioder, vedligeholdelsesbehov samt et sken over af-
kastkravet.

Dagsverdien af koncernens investeringsejendomme er pr. 31. december 2013 verdiansat til EUR 96,0 mio.
eller DKK 716,2 mio. Verdien af investeringsejendomme er fastsat ejendom for ejendom ud fra en brutto-
lejefaktor pa mellem 14,75 og 19,0 eller 17,50 i gennemsnit.

31. december 2012 var ejendommene vardiansat til EUR 93,9 mio. eller DKK 700,6 mio. svarende til en
gennemsnitlig bruttolejefaktor pa mellem 14,50 og 19,30 eller 17,44 i gennemsnit.
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Skat

Koncernen har skattepligtige aktiviteter i bade Danmark og Tyskland, og der beregnes aktuel skat af forven-
tede danske og tyske skattepligtige indkomster. Safremt skattemyndighederne ved en gennemgang af kon-
cernens selvangivelser er uenige i de foretagne skan, kan der ske e&ndring af den tidligere beregnede skat.

Herudover beregnes udskudt skat pa baggrund af en vurdering af den fremtidige aktuelle skat, der skal beta-
les vedrgrende poster i regnskabet. \Vurderingen bygger pa forventninger om fremtidige skattepligtige resul-
tater og skatteplanlaegningsstrategier, herunder forventninger til exit-strategier. Fremtidige s&ndringer i lov-
givningen omkring selskabsskat og andre &ndringer i de navnte forventninger, herunder om salget finder
sted som salg af aktier eller som salg af enkelte ejendomme, kan saledes medfare, at den fremtidige betalbare
skat kan afvige veesentligt fra den beregnede udskudte skat.

Beregningen af arets skat fremgar af note 10 og skatte aktiv og udskudt skat i henholdsvis note 15 og 21.

Note 4 - Segmentoplysninger

Koncernen investerer udelukkende i tyske stragejendomme og ejer 14 strggejendomme i stgrre byer i det
vestlige Tyskland.

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

Note 5 - Personaleomkostninger

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Legnninger -472 -336 -472 -336
Andre omkostninger til social sikring -9 -5 -9 -5
Andre personaleomkostninger 0 0 0 0
Honorar til moderselskabets bestyrelse -400 -400 -400 -400
Personaleomkostninger i alt -881 -741 -881 -741

Direktgren modtager ikke vederlag fra German High Street Properties A/S. Direktionens honorar er inklude-
ret i selskabets selskabsadministrationsaftale med Kartago Development ApS. Fra og med 2014 modtager
direktaren derudover et sarskilt honorar pa EUR 100.000 p.a.. Vederlag for selskabsadministrationsaftalen
fremgar af note 28, naertstaende parter.
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Note 6 - Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

DKK 1.000

Revision
Samlet honorar til den generalforsamlingsvalgte
revisor

@vrige administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger i alt

Properties

Koncernen Moderselskabet
2013 2012 2013 2012
-275 -1.346 -275 -376
-275 -1.346 -275 -376
-6.419 -3.192 -4.839 -1.647
-6.694 -4.538 -5.114 -2.023

Note 7 - Veerdiregulering af investeringsejendomme

Arets vaerdiregulering er beregnet som forskellen mellem dagsveerdien, EUR 93,9 mio. (DKK 700,6 mio.) pr.
31.12.2012 og, og veardien pr. 31.12.2013, EUR 96,0 mio.(DKK 716,2 mio), korrigeret for arets tilgang og

arets afgang samt valutakursregulering jf. note 13.

Note 8 - Finansielle indtegter

DKK 1.000

Renteindteegter fra pengeinstitutter
Tilknyttede virksomheder
Finansielle indteegter i alt

Note 9 - Finansielle omkostninger

DKK 1.000

Renteudgifter til kreditinstitutter
Renteudgifter til pengeinstitutter
Tilknyttede virksomheder
Andre renteomkostninger
Finansielle omkostninger i alt

Koncernen Moderselskabet
2013 2012 2013 2012
1 5.068 1 1
21 0 21 0
22 5.068 22 1
Koncernen Moderselskabet
2013 2012 2013 2012
-20.963 -24.622 0 0
-3 -4.782 0 0
0 0 -195 0
-365 0 -42 -45
-21.331 -29.404 -237 -45
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Note 10 - Skat

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Aktuel skat =717 0 0 0
/ndring af skatteprocent -9 0 -9 0
Udskudt skat -4.873 -2.846 578 702
Arets skat i alt -5.599 -2.846 569 702
Heraf indregnet i anden totalindkomst:
Aktuel skat af anden totalindkomst 0 0 0 0
Udskudt skat af anden totalindkomst -2.568 1.700 0 0
Skat af arets resultat i alt -3.031 -1.146 569 702
Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat for skat 19.773 7.060 30.756 4.900
Tilbagefarsel af regulering af kapitalandele i
dattervirksomheder 0 0 -33.377 -7.708
Grundlag for beregning af skat til lokale satser 19.773 7.060 -2.622 -2.808
Skat beregnet pa baggrund af lokale satser -3.031 -1.146 578 702
/Endring af skattesats 0 0 -9 0
Skat af arets resultat -3.031 -1.146 569 702
Gennemsnitlig skattesats i % 15,33 16,23 22,00 25,00

Koncernen beskattes med 25% af dansk indkomst i 2012 og 22% i 2013 og 15,825% af tysk indkomst. Den
gennemsnitlige skat er beregnet pa baggrund af lokale skattesatser. Moderselskabet er sambeskattet med
Kartago ApS.

Den udskudte skat er, jf. note 15 og 21, indregnet som et langfristet aktiv og en langfristet forpligtelse for
henholdsvis moderselskabet og koncernen. Ejerperioden forventes at overstige 10 ar og regelmaessige frasalg
af ejendomme og ejendomsselskaber indgar ikke i koncernens strategi.

Note 11 - Resultatdisponering
Moderselskabet

DKK 1.000 2013 2012

Til disposition pr. 1. januar 207.332 225.123
Totalindkomst for aret 30.279 -3.422
Anskaffelse af egne aktier -6.135 -14.369
Foreslaet udbytte 0 0
Overfgrt resultat pr. 31. december 231.476 207.332
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Note 12 - Indtjening pr. aktie
Koncernen
2013 2012
Resultat til aktionererne i German High Street Properties A/S, DKK 1.000 16.815 5.856
Vejede gennemsnitligt antal udestaende ordinere aktier i tusinder 3.145 3.259
Resultat pr. aktie, DKK 5,30 1,80

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

Note 13 — Investeringsejendomme

Koncernen

DKK 1.000 2013 2012
Kostpris pr. 1. januar 2013 750.448 747.799
Valutakurs primo -122 2.649
Tilgang 703 0
Afgang 0 0
Kostpris pr. 31. december 751.029 750.448
Verdireguleringer

Primo -49.812 -55.304
Valutakurs, primo 17 -196
Avrets vaerdiregulering 14.855 5.688
Avrets tilbagefarte afskrivninger 0 0
Verdireguleringer pr. 31. december -34.840 -49.812
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 716.189 700.636

Investeringsejendomme er verdiansat ud fra kapitaliseringsfaktorer oplyst af det internationalt anerkendte
valuarfirmaer CityJung GmbH samt tillagt udviklingspotentialet og fratrukket forventede udviklingsomkost-
ninger som beskrevet i note 3. Verdien af investeringsejendomme udggr i alt EUR 96,0 mio. (2012: EUR
93,9 mio.) og er fastsat ejendom for ejendom. Verdiansettelsen svarer til en bruttolejefaktor pa mellem
14,75 0g 19,00 med 17,50 i gennemsnit (2012: 17,44). Arets vaerdiregulering udger p& denne baggrund DKK
14,9 mio. (2012: DKK 5,7 mio.).

Andringer i sken over lejefaktor vil pavirke den indregnede veerdi af investeringsejendomme i balancen.
Nedenfor er vist pavirkningen pa investeringsejendommenes vardi som falge af @ndringer i lejefaktor.

AEndring i lejefaktor (point) -1,50 -0,75 Basis +0,75 +1,50

Lejefaktor 16,00 16,75 17,50 18,25 19,00
Dagsverdi i DKK 1.000 654.801 685.495  716.189  746.833  777.577
AEndring i dagsveerdi i DKK 1.000 -61.388 -30.694 0 30.694 61.388
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Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for finansielle geeldsforpligtelser, DKK 450,7 mio.

Pr. 31. december 2013 har koncernen ingen ikke-fuldfarte vedligeholdelses- og forbedringsarbejder. Der er
ikke indregnet renter i kostprisen pa investeringsejendomme vedrarende arets tilgange.

Koncernens investeringsejendomme omfatter bade erhvervs- og boliglejemal, der udlejes pa sedvanlige vil-
kar. Den gennemsnitlige restlgbetid pa lejekontrakterne udger 3 ar og 7 maneder (2012: 3 ar og 7 maneder).

De akkumulerede minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden kan vises saledes:

Koncernen
DKK 1.000 2013 2012
Inden 1 ar 37.961 36.307
Mellem 1 og 5 ar 87.393 90.683
Efter 5 ar 29.639 20.634
Akkumulerede minimumslejeydelser i alt 154.992 147.624

Note 14 — Kapitalandele i dattervirksomheder
Moderselskabet

DKK 1.000 2013 2012

Kapitalandele i dattervirksomheder 1. januar 236.652 237.968
Tilgang i arets lgb 0 0
Afgang i arets lgh 0 0
Tilbagefarsel af nedskrivninger af kapitalandele til genindvindingsveerdi 38.980 -1.316
Kapitalandele i dattervirksomheder 31. december 275.632 236.652

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter 100% af GHSP Erste Holding GmbH. Den indre verdi af dette
selskab udger DKK 275,6 mio. pr. 31. december 2013 (2012: DKK 236,7 mio.).

Det er vurderet, at indre vaerdi svarer til genindvindingsveerdien, idet veesentlige aktiver og forpligtelser er
opgjort til dagsveerdi.
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Note 15 — Udskudt skatteaktiv
Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Udskudt skatteaktiv pr. 1. januar 3.826 1.661 746 462
Anvendt i sambeskatning 0 -421 -449 -421
Valutakursregulering 0 14 0 3
/Endring af skatteprocent 0 0 -9 0
Avrets udskudte skat -3.826 2.572 578 702
Udskudt skatteaktiv pr. 31. december 0 3.826 866 746
Det udskudte skatteaktiv fordeler sig saledes:
Investeringsejendomme 0 -16.744 0 0
Finansielle forpligtelser 0 8.638 0 0
Fremfart skattemaessigt underskud 0 11.932 866 746
Udskudt skatteaktiv i alt 0 3.826 866 746

Skatteaktivet er lgbet af 2013 andret til udskudt skat. Specifikation af skat fremgar af note 21.

Den udskudte skat er indregnet som et langfristet aktiv. Ejerperioden forventes at overstige 10 ar og regel-
maessige frasalg af ejendomme og ejendomsselskaber indgar ikke i koncernens strategi. Aktivet forventes at
kunne realiseres ved udligning i skat af fremtidig indtjening, herunder eventuelle fremtidige salg af investe-
ringsejendomme.

Der er ingen ikke indregnede udskudte skatteaktiver.
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Note 16 — Tilgodehavender fra udlejning

Koncernen
DKK 1.000 2013 2012
Tilgodehavender fra udlejning 918 707
Tabsreservation -145 -433
Tilgodehavender fra udlejning i alt 773 274

Af tabsreservationen for 2012 er DKK 0,1 mio. realiseret som tab, og DKK 0,3 mio. er tilbagefart. Tabsre-
servationen for 2013 vedrgrer udelukkende tilgodehavender opstaet i 2013.

Der er foretaget nedskrivning ud fra en individuel vurdering af tilgodehavender fra udlejning i det omfang
koncernen forventer ikke at ville vaere i stand til at inddrive restancen. Der er ingen sarlig koncentration af
kreditrisici hos enkelte lejere. Det vurderes, at de foretagne tabsreservationer er tilstraekkelige til at sikre, at
tilgodehavender fra udlejning vil blive udlignet.

Note 17 — Mellemveerende hos tilknyttede virksomheder

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Geeld hos tilknyttede virksomheder 0 0 4.949 0
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0 0 0 9.865
Mellemveerende hos tilknyttede virksomheder i alt 0 0 4.949 9.865

Note 18 — Likvide beholdninger

Af koncernens likvide beholdninger er DKK 0,1 mio. (2012: DKK 0,3 mio.) stillet til sikkerhed for lejedepo-
sita. @vrige likvide beholdninger, DKK 14,5 mio. (2012: DKK 19,7 mio.), er til fri disposition.

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

Selskabet har i begyndelsen af det nye ar placeret EURO 1 mio. pa aftale indskud i Jyske Bank.
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Note 19 — 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 4 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 udger saledes i alt
DKK 328,5 mio. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Aktier i omlgb:

A-aktier B-aktier
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
Egne aktier:

Selskabet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse frem til 3. februar 2016 erhverve egne aktier
svarende til maksimalt 20% af selskabets enhver tid veerende aktiekapital. Egne aktier erhverves med henblik
pé placering af selskabets overskudslikviditet.

Antal styk Nominel veerdi % af aktiekapitalen
DKK 1.000 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Beholdning pr. 1. januar 391 136 3.910 1.360 10,7 3,7
Tilgang 114 255 1.140 2.550 2,1 7,0
Afgang 0 0 0 0 0 0,0
Beholdning pr. 31. december 505 391 5.050 3.910 13,8 10,7
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Note 20 — Finansielle galdsforpligtelser

Koncernen har alene lan med fast rente eller variabelt forrentede lan og tilhgrende swaps.

Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Langfristede banklan 407.785 412.129 0 0
Langfristede swapaftaler™ 28.406 40.733 0 0
Langfristede forpligtelser i alt 436.191 452.862 0 0
Kortfristede banklan 4.338 4.338 0 0
Kortfristede swapaftaler* 10.133 14.032 0 0
Kortfristede forpligtelser i alt 14.471 18.370 0 0
Regnskabsmaessig veerdi af finansielle

geeldsforpligtelser i alt 450.662 471.232 0 0
Nominel veerdi af finansielle geeldsforpligtelser 412.123 416.467 0 0
Dagsveerdi af finansielle geeldsforpligtelser 450.662 471.232 0 0

*) Dagsverdien af swaps er opgjort pa basis af observerbare input (Niveau 2).
De finansielle galdsforpligtelser vedrarer lan hos kreditinstitutter sikret ved pant i investeringsejendomme
med en regnskabsmaessig vardi pd DKK 716,2 mio., jf. note 13.

Forfaldstider for langfristede finansielle galdsforpligtelser inklusiv forventede rentebetalinger og den faste
rente pa swapaftalerne udger falgende:

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Forfald mellem 1 og 2 ar 31.706 41.429 0 0
Forfald mellem 2 og 5 ar 455.637 514.727 0 0
Forfald efter mere end 5 ar 0 0 0 0
Langfristede finansielle geeldsforpligtelser i alt 487.343 556.156 0 0

Alle finansielle geeldsforpligtelser er optaget i EUR.

Likviditetsrisikoen ved fremtidig forfald af finansielle geeldsforpligtelser er afdaekket ved det fremtidige af-
kast af investeringsejendomme. Se i gvrigt de akkumulerede minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden
i note 13.

Lan er optaget til amortiseret kostpris.

Koncernens afledte finansielle instrumenter bestar af renteswaps som omleaegger koncernens variabelt forren-
tede lan til fast rente. Dagsverdien pr. 31. december 2013 udger negativt DKK 38,5 mio. (2012: DKK 54,8
mio.)
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Rentesikringer og de hertil knyttede rentesatser pr. 31. december 2013 kan herefter vises saledes:

Rente
DKK 1.000 Hovedstol Udlgb n.a.
Hypothekenbank Frankfurt 207.490 30-09-2017 5,65%
Hypothekenbank Frankfurt 208.977 29-12-2017 2,86%

Koncernen har ingen ubenyttede lanefaciliteter pr. 31. december 2013.

Koncernens l&n skal refinansieres i 2017. Safremt l&nene til den tid ikke kan refinansieres, vil det have va-
sentlig indflydelse pa koncernens gkonomiske stilling.

Note 21 — Udskudt skatteforpligtelse

Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Skatteaktiv pr. 1. januar -3.826 0 0 0
Valutakursregulering 2 0 0 0
Anvendt i sambeskatningen 449 0 0 0
ZEndring i skatteprocent 9 0 0 0
Avrets udskudte skat 4.873 0 0 0
Udskudt skatteforpligtelse pr. 31. december 1.507 0 0 0
Den udskudte skatteforpligtelse fordeler sig saledes:

Investeringsejendomme 19.096 0 0 0
Kortfristede aktiver 0 0 0 0
Finansielle galdsforpligtelser -6.070 0 0 0
Fremfart skattemaessigt underskud -11.519 0 0 0
Udskudt skatteforpligtelse i alt 1.507 0 0 0

Den udskudte skat er indregnet som en langfristet forpligtelse. Ejerperioden forventes at overstige 10 ar og
regelmaessige frasalg af ejendomme og ejendomsselskaber indgdr ikke i koncernens strategi.

Der er ingen ikke indregnede udskudte skatteforpligtelser.
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Note 22 - Finansielle instrumenter

Koncernen Moderselskabet

DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Tilgodehavender fra udlejning 773 274 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 0 9.865
Selskabsskat og sambeskatningsbidrag 449 662 449 649
Andre tilgodehavender 1.166 2.981 1.013 0
Periodeafgraensningsposter 0 484 0 0
Likvide beholdninger 14.640 20.018 234 118
Udlan og avrige tilgodehavender i alt 17.028 24.419 1.696 10.632
Forfald mellem 1 og 2 ar 14.471 18.370 0 0
Forfald mellem 2 og 5 ar 421.720 434.492 0 0
Forfald efter mere end 5 ar 0 0 0 0
Langfristede finansielle geeldsforpligtelser til

amortiseret kostpris i alt 436.191 452.862 0 0
Kortfristede finansielle gaeldsforpligtelser 14.471 18.370 0 0
@vrige kortfristede geeldsforpligtelser 9.306 9.712 1.575 503
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 4.959 0
Kortfristet geeld til amortiseret kostpris i alt 23.777 28.082 6.534 503

Tilgodehavender fra udlejning og andre tilgodehavender tilskrives som udgangspunkt ikke renter. Posterne
har forfald inden for et ar. Der vurderes ikke at vere szrlige risici forbundet med disse tilgodehavender, jf. i
gvrigt note 16.

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder og likvide beholdninger forrentes til markedsniveau og har
forfald inden for et ar. Der vurderes ikke at vaere szrlige risici forbundet med disse aktiver.

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

Note 23 — Valutaeksponering

Moderselskabets aktier er denomineret i DKK, mens koncernens investeringer og indtegter og udgifter af-
holdes i EUR. Alle aktiver og passiver er saledes denomineret i EUR. Koncernens egenkapital og dermed
moderselskabets mulighed for at udbetale udbytte er derfor eksponeret overfor en &ndring i valutakursen.

Ledelsen vurderer i gvrigt valutarisikoen ved investeringer i EUR for minimal i forhold til DKK.
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Note 24 - Kapitalstyring

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

Selskabets evne til at akkumulere tilstraekkelig likviditet afhanger af koncernens driftsresultat og af mulig-
hederne for at kunne optage fremmedfinansiering. Koncernens mulighed for at betale udbytter er begraenset i
henhold til selskabslovens regler, idet selskabet kun lovligt kan betale udbytter, safremt selskabet har til-
straekkelig fri likviditet i henhold til selskabets arsrapport, og selskabet i gvrigt efter bestyrelsens sken 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 af-
gerende betydning for koncernens mulighed for optagelse af fremmedfinansiering. Selskabet har i overens-
stemmelse med sin strategi en solid kapitalstruktur med en relativ lav gearing med en soliditet pa 37,1%
(2012: 34,0%).

Soliditeten er beregnet saledes:

Koncernen
DKK 1.000 2013 2012
Egenkapital 271.660 247.527
Aktivsum 733.216 728.881
Soliditet 37,1% 34,0%

Note 25 - Kontraktlige forpligtelser

Koncernen har indgaet administrationsaftale med Kartago DevelopmentApS der er uopsigelig indtil 31. de-
cember 2017.

Koncernen har derudover kun indgaet kontraktlige forpligtelser, som er seedvanlige for et ejendomsselskab.

Note 26 - Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Investeringsejendomme med en regnskabsmaessig veardi pa DKK 716,2 mio. (2012: DKK 700,6 mio.) er
stillet til sikkerhed for banklan pa DKK 450,6 mio. (2012: DKK 471,2 mio.). @vrige sikkerhedsstillelser
udger DKK 0,1 mio. (2012: DKK 0,3 mio.).

Note 27 — Eventualforpligtelser

Koncernen har ingen eventualforpligtelser, nar bortses fra seedvanlige forpligtelser i et ejendomsselskab.
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Note 28 - Neertstaende parter

Koncernen er kontrolleret af familien Thygesen igennem Kartago ApS, som er ejet af Drot ApS og Marsk
ApS. A-aktierne 365.008 stk. svarende til 10,0% af aktiekapitalen og 55,7% af stemmerne ejes af Kartago
ApS. @vrige selskaber kontrolleret af familien Thygesen ejer 821.274 B-aktier svarende til 22,5% af aktie-
kapitalen og 11,8% af stemmerne. Selskabet indgar i koncernregnskabet for Kartago ApS.

Koncernens nartstaende parter omfatter endvidere moderselskabets bestyrelse og direktion samt disse perso-
ners nzere familie. Neertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har kontrol
eller vaesentlig indflydelse.

Ud over ovennavnte aktiebesiddelser kontrolleret af familien Thygesen besidder bestyrelse, direktion, samt
selskaber, hvor denne personkreds har bestemmende indflydelse, i alt 1.675 stk. B-aktier.

Transaktioner med selskaber kontrolleret af familien Thygesen, har alene omfattet administrationshonorar i
henhold til administrationsaftale, samt et mindre mellemvarende i form forudbetalt administrationshonorar,
som almindeligvis faktureres ultimo kvartalet for det kommende kvartal.

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2013 2012 2013 2012
Administrationsaftale 3.782 2.457 3.782 117
Mellemverende, tilgodeh., rentesats 4,75% 0 0 21 0
Mellemverende, geld, rentesats 4,75% 0 0 0 0

Aflgnning af bestyrelsen har udgjort i alt DKK 0,4 mio. i aret (2012: DKK 0,4 mio.).

Direktionens vederlag er indeholdt i administrationshonoraret, og sk@nnes at veere DKK 0,75 mio. i perioden
(2012: DKK 0,75 mio.).

Note 29 - Efterfglgende begivenheder

Der er ikke indtruffet vaesentlige haendelser efter 31. december 2013, udover at selskabet har afmeldt likvidi-
tetsstilleraftalen pr. 30.6.2014 samt &ndrer rapporterings valuta fra DKK til EURO fra 1. januar 2014.
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Note 30 — Dagsverdihierarki for investeringsejendomme og finansielle
instrumenter

Nedenstaende tabel viser klassifikationer af investeringsejendomme og finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi, opdelt i henhold til dagsverdihierakiet:

e Niveau 1: Noterede priser pa aktive markeder for identiske aktiver/forpligtigelser.

¢ Niveau 2 Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver/forpligtigelser eller andre vaerdian-
saettelsesmetoder, hvor alle vasentlige input er baseret pa observerbare markedsdata. Belgbet svarer
til koncernens renteswap og banklan

e Niveau 3: Vardiansettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerba-
re markedsdata. Belgbet svarer til koncernens investeringsejendomme.

Balance post

Koncern - 2012 Niveau 1 | Niveau 2 | Niveau 3 i alt

Langfristede aktiver

Investeringsejendomme 700.636 700.636
Langfristede passiver

Banklan 412.129 412.129
Swap 40.733 40.733
Kortfristede passiver

Banklan 4.338 4.338
Swap 14.032 14.032

Koncern - 2013
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 716.189 716.189

Langfristede passiver
Banklan 407.785 407.785
Swap 28.406 28.406

Kortfristede passiver

Banklan 4.338 4.338
Swap 10.132 10.132

Der er ikke sket veaesentlige overfarsler mellem niveauerne i regnskabsaret
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Hovedlejerne i ejendommen er Central Apotheke og slagterbutikken Adolf Dietz. De gvrige etager
er primaert indrettet som praksislejemal.
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