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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2017 for Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab.

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets

og koncernens aktiviteter og koncernens pengestremme for 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegorelse for udviklingen i koncer-
nens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 2. marts 2018
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab

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 2017 samt af resultatet af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommandit-
aktieselskab for regnskabséret 1. januar - 31. december 2017, der omfatter resultatopggrelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet,
samt pengestrgmsopggrelse for koncernen (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er neermere beskrevet
irevisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uathangige af koncer-
nen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold
til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pé det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav.
Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et rsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

-
pwc 2



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore
dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfores
i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pé de gkonomiske beslutninger, som brugerne traffer pa grundlag af
regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risiko-
en for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte ssmmensveergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets
evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revi-
sionspategning gore opmarksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbe-
vis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfere, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pé en sddan
maéde, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

e Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi
er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfare koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 2. marts 2018
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 7712 31

Jesper Wiinholt Morten Jorgensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mnei3914 mne32806

-
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Selskabsoplysninger

Selskabet Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab
c¢/o Core Property Management P/S
Axeltorv 2N, 4., 1609 Kgbenhavn V

Telefon: 33 18 84 40
E-mail: info@coreproperty.dk
Hjemmeside: www.coreproperty.dk

CVR-nr: 29 93 40 96

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Regnskabsar: 12. regnskabsér
Hjemstedskommune: Kgbenhavn

Komplementar Komplementarselskabet Nordtyskland ApS
c¢/o Core Property Management P/S
Axeltorv 2N, 4., 1609 Kgbenhavn V

Bestyrelse Mogens Jargensen, formand
Ib Jansholt
Jan Henrik Willard
Morten Jensen
Jens Peter Ilkjer Thorsen

Direktion Niels Lorentz Nielsen
John Badker
Revision PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44
2900 Hellerup
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Koncernoversigt

Moderselskab

Konsoliderede
dattervirksomheder

pwc

Ejendomsselskabet Nordtyskland
Kommanditaktieselskab,
Kebenhavn, Danmark

Nom. TDKK 875.000

[0)
94% Asol Freier & Cammann KG
(ApS & Co), Berlin, Tyskland
[0)
94% Pistoriusstrasse 34 GbR,
Berlin, Tyskland




Hoved- og nggletalsoversigt for koncernen

Koncernens udvikling kan beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

2017 2016 2015 2014 2013

DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
Hovedtal
Resultat
Nettoomseetning 301.373 296.167 294.033 290.228 291.023
Resultat for finansielle poster 213.023 208.271 207.904 203.923 204.393
Resultat af finansielle poster -72.928 -106.195 -109.886 -106.278 -125.032
Resultat far
dagsveerdireguleringer mv. 140.095 102.076 98.018 97.645 79.361
Resultat af dagsveerdi-
reguleringer mv. 932.420 270.664 194.186 314.637 468.504
Arets resultat 900.785 313.650 244.864 345.808 459.791
Balance
Materielle anleegsaktiver 7.194.832 6.198.357 5.917.000 5.697.411 5.482.309
Balancesum 7.238.569 6.303.722 6.023.356 5.880.051 5.633.201
Egenkapital 3.362.577 2.526.016 2.352.363 2.218.231 2.182.659
Pengestrgmme
Pengestrgmme fra:
- indtjening 135.534 99.064 98.018 97.645 79.361
- driftsaktivitet (efter eendring i
driftskapital) 111.554 115.476 94.917 111.189 89.467
- investering i materielle
anleegsaktiver, netto -54.475 -33.415 2.960 90.927 45.820
- finansieringsaktivitet -108.217 -72.476 -173.140 -135.135 -174.607
Arets forskydning i likvider -51.138 9.585 -75.263 66.981 -39.320
Nggletal
Bruttomargin 82,5% 82,1% 82,0% 81,5% 80,7%
Overskudsgrad 70,7% 70,3% 70,7% 70,3% 70,2%
Soliditetsgrad 46,5% 40,1% 39,1% 37,7% 38,7%
Belaningsgrad ejendomme 46,9% 55,7% 57,6% 60,7% 59,9%
Forrentning af egenkapital 30,6% 12,9% 10,7% 15,7% 23,3%
Regnskabsmeessig indre veerdi
pr. aktie i DKK 96.066 72.166 67.210 63.378 62.362
Net Asset Value pr. aktie i DKK 95.880 71.934 67.214 63.378 62.362
Udbytte pr. aktie 7.000 3.500 3.500 5.000 5.250
Afkast inkl. udbytte - opgjort pa
Net Asset Value 38,2% 12,2% 13,9% 10,0% 21,2%

Der henvises til definitioner af nggletal i afsnittet om regnskabspraksis.

Net Asset Value pr. aktie i DKK er opgjort som egenkapital korrigeret for kursregulering af prioritetsgeeld under
hensyntagen til effekten pa udskudt skat.
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Beretning

Vasentligste aktiviteter

Kommanditaktieselskabets vaesentligste aktivitet er at investere i, udvikle og udleje fast ejendom i Tysk-
land, hovedsageligt boligudlejningsejendomme. Aktiviteten udaves direkte i moderselskabet samt i to ty-
ske datterselskaber, og samlet benavnes koncernen under ét som “Ejendomsselskabet”.

Udviklingen i aret
Aret der gik og opfolgning pa sidste drs forventede udvikling

Aret 2017 blev et srdeles godt &r for Ejendomsselskabet, hvor dagsvardireguleringen af investerings-
ejendommene er slaet kraftigt igennem.

Arets resultat blev DKK 900,8 mio. mod DKK 313,7 mio. i 2016. Dette irs resultat forrentede dermed
egenkapitalen med 30,6%.

De samlede lejeindtaegter udgjorde DKK 301,4 mio., hvilket er 1,8% hgjere end i 2016.

Resultat for dagsvardireguleringer blev et overskud pa DKK 140,1 mio., mod DKK 102,1 mio. i 2016. Der
var i arsrapporten for 2016 opstillet en forventning om et resultat for dagsveerdireguleringer pa DKK 140-
150 mio. Resultat for dagsvaerdireguleringer er dermed pa niveau med det forventede.

Resultatet er i forhold til 2016 vaesentligt forbedret som folge af, at renteafdeekningen via gamle rente-
swaps med et renteniveau pa ca. 3,8% er udlgbet og erstattet med en renteafdeekning pé ca. 2%.

Den positive udvikling pa det tyske ejendomsmarked, som iser har praeget boligejendomme i de store by-
er, er fortsat i 2017. Dagsveerdireguleringerne af ejendommene blev DKK 931,7 mio. i 2017, mod DKK
2727 mio. i 2016. Stigningen i 2017 udger 14,9% mod 4,6% i 2016. Den samlede ejendomsportefalje er
veerdiansat til DKK 7.184 mio. pr. 31. december 2017 (2016: DKK 6.198 mio.).

Gevinsten ved salg af investeringsejendomme udger i 2017 DKK 0,7 mio. (tabet udgjorde i 2016: DKK 2,0
mio.). Der er i dret solgt ejendomme for en nettosalgssum pa DKK 18 mio. (2016: DKK 58 mio.).

Det urealiserede nettotab pé renteafdeekningen (renteswaps) er faldet med DKK 777 mio. til DKK 207 mio.
Denne positive veerdiregulering af renteafdakningen er indregnet direkte pa egenkapitalen.

P& baggrund af drets resultat og store positive veerdireguleringer indstiller bestyrelsen til en udbetaling af
udbytte pd DKK 7.000 pr. aktie, svarende til i alt DKK 245 mio. Dette svarer til 9,7% af egenkapitalen
primo.

Udviklingen i det tyske ejendomsmarked

Efterspargslen efter tyske boligudlejningsejendomme er fortsat meget stor. Ud over de fortsat lave bolig-
renter og vakst i gkonomien bidrager den strukturelle ubalance imellem efterspargsel og udbud af boliger
i Tyskland til de stigende priser. Samtidig viser undersegelser, at boligudgifterne i forhold til de disponib-
le indkomster for de tyske lejere er blandt de laveste i Europa.

_
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Beretning

Iseer de tyske storbyer vokser stadig som folge af en stor tilflytning, og der er derfor en meget stor efter-
sporgsel efter boliger.

Den store eftersporgsel efter boliger har betydet, at de lokale tiltag med "Mietbremsen” har haft begraen-
set effekt, og at hovedparten af de tyske lejere vurderer at det bliver sveerere og sveerere at finde gode le-
jemal, og at lejerne derfor er villige til at acceptere lejeforhgjelser.

Lejeforhgjelserne kan imidlertid kun gennemfares ved genudlejning, hvorfor det tager tid at fa lejestig-
ningerne til at sla igennem i de faktiske lejeindtaegter.

Uanset at ejendomspriserne og isar ejerlejlighedspriserne er steget paent i 2017, er der fortsat grundlag
for at antage at ejendomspriserne vil fortsatte med at stige i de kommende ar omend i et lidt mere af-
dempet tempo.

Salg af ejerlejligheder i 2017

I 2017 er der solgt 11 ejerlejligheder og 5 parkeringspladser i Hamborg, Diisseldorf, K6ln og Frankfurt.
Der er ved udgangen af 2017 i alt 7 ejendomme, hvor vi er i gang med salg af ejerlejligheder.

Udvikling i tilgodehavender og Nebenkosten
Lejetilgodehavender (brutto) andrager pr. 31. december 2017 DKK 8,4 mio. (2016: DKK 8,9 mio.).

Der er hensat DKK 2,7 mio. (2016: DKK 3,6 mio.) til imgdegéaelse af tab pa lejetilgodehavender. Der er
konstateret tab pa lejetilgodehavender pd DKK 3,1 mio. (2016: DKK 1,1 mio.). Tab og regulering af hen-
sattelse til tab udger tilsammen i 2017 en omkostning pd DKK 2,2 mio. (2016: DKK 1,6 mio.).

Nebenkosten og varmeregnskabet (fzlles- og varmeudgifter pa ejendommene, som betales af lejerne) ud-
viser en nettogeeld p4 DKK 7,5 mio. pr. 31. december 2017 mod DKK 4,0 mio. pr. 31. december 2016.

Ejerandele af Nebenkosten og varmeudgifter udgjorde DKK 7,6 mio. (2016: DKK 7,3 mio.). Denne andel
atholdes af ejer (Ejendomsselskabet), dels pa grund af tomgang og dels fordi nogle erhvervslejekontrakter
f.eks. rummer klausuler om, at lejer fritages for deltagelse i dele af Nebenkosten, typisk grundskatter.

Moderniseringer, forbedringer og vedligeholdelse af ejendomme

Der er i 2017 afholdt vedligeholdelsesomkostninger for DKK 24,1 mio. (2016: DKK 24,8 mio.) samt gen-
nemfort moderniseringer og forbedringer for DKK 62,1 mio. (2016: DKK 91,4 mio.), som er aktiveret pé

de enkelte ejendomme. Hertil kommer igangveerende nybyggerier og tilbygninger, som er under opforel-
se, pé i alt DKK 10,8 mio.

I Hamborg forsetter arbejdet pa den store ejendom i Mexikoring med modernisering af badeverelser,
herunder udskiftning af installationer, ligesom der monteres nye vinduer og pulterrumsbokse pa altaner.
Arbejdet fores videre i 2018. Pa ejendommen Spaldingstrasse 47-49 er facaden saneret, og pa ejendom-
men Kieler Str. 231 er der ligeledes pabegyndt en facaderenovering, som fortsetter i 2018. I ejendommen
Bahrenfelder Chausse 114 er der padbegyndt en ombygning af 1.190 m2 erhverv til bolig.

_
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Beretning

I Diisseldorf er 275 m2 erhvervsareal i Fiirstenwall 200 omdannet til boliger. I ejendommene Oberbliker
Alle 254 og Charlottenstrasse 73 er der foretaget en storre ombygning af lejligheder. I Friedrichstrasse 113
er der lavet trappeopgang og ny stremforsyning. I ejendommen Dorotheenstrasse 85-87 er der en storre
ombygning af Mandehjemmet til lejligheder igangsat som vil forsatte i de kommende ar, ligesom der
planlaegges et storre nybyggeri pa 4.300 m2 pd ejendommen.

I Sinzigerstrasse 9-11 i Koln er der foretaget en starre tagrenovering. I Koelhoffstrasse 9 er der foretaget
en facade- og altanrenovering. I Mozartstrasse i Koln er foretaget sanering af varmeanlaeg og stigestrenge
samt ombygget garager.

I Frankfurt pd Worthstrasse 4-6 er der foretaget ombygning af lejligheder og sanering af tag. I Dreiweide-
nstrasse er der sket en sanering af skorstene.

Ovenstaende projekter udger de stgrre renoveringer, hertil kommer en rakke mindre projekter.

Endelig arbejdes der videre med et starre byggeprogram, hvor der over en arraekke forventes opfart 30-
40.000 m2 boliger gennem en fortaetning af de eksisterende ejendomme gennem udnyttelse af friarealer,
loftsrum og baghuse.

Driftsomkostninger

De samlede driftsomkostninger udgjorde DKK 52,9 mio., hvoraf vedligeholdelse udgjorde DKK 24,1 mio.
Omkostninger til tyske administratorer var DKK 12,6 mio. Ejerandel af Nebenkosten og varme udgjorde
DKK 7,6 mio. Der eri dret konstateret tab pa lejertilgodehavender pa DKK 3,1 mio., samt foretaget tilba-
geregulering af hensaettelser til tab péa lejetilgodehavender pa DKK 0,9 mio. De resterende driftsudgiftspo-
ster, som omfatter advokat, bankgebyrer, udlejningsudgifter og diverse, udgjorde DKK 6,4 mio.

Administrationsomkostninger

De samlede administrationsomkostninger udgjorde DKK 35,5 mio., hvoraf DKK 32,1 mio. er administra-
tionsfee til Core Property Management, der beregnes som 0,5% p.a. af den gennemsnitlige balance bereg-
net kvartalsvist. De gvrige administrationsudgifter pd DKK 3,4 mio. omfatter revision, regnskab, rejseom-
kostninger, eksterne valuarer og bestyrelse.

Aflgnning af bestyrelsen udgjorde TDKK 546. Bestyrelseshonorarerne for 2016/17 er reguleret med 0,5%.

Finansielle poster

De finansielle poster udgjorde i 2017 en samlet nettoomkostning pd DKK 72,9 mio. (2016: DKK 106,2
mio.), hvoraf rentebetalinger pé realkredit- og banklan udgjorde DKK 23,2 mio. (2016: DKK 24,6 mio.).
Nettorenteomkostningerne pa Ejendomsselskabets renteafdeekning i form af renteswaps udgjorde DKK
48,8 mio. (2016: DKK 83,9 mio.). Den samlede gennemsnitlige finansieringsrente udgjorde 2,3% (2016:

3,4%).

Faldet i finansieringsrenten skyldes primaert, at renteafdeekningen via gamle renteswaps med et renteni-
veau pa ca. 3,8% er udlgbet og erstattet med en renteafdekning pé ca. 2%.

_E
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Skat af arets resultat

Ejendomsselskabet har i 2017 faet afsluttet en tysk skatterevision af arene 2008-2012, hvilket har medfert
en andret skatteansattelse, hvor de skattemeessige bygningsafskrivninger er nedsat. Dette har betydet en
ekstraordineer skattebetaling for dels rene 2008 til 2012 og dels de efterfarende ar 2013 til 2015 pé i alt
DKK 15,3 mio. Skatten er fuldt afregnet i 2017. Der er derfor samtidig sket en reduktion af de udskudte
skatter. Samlet har skatterevisionen medfort en ekstraudgift til renter og skat pa i alt DKK 1,7 mio.

Udvikling 1 likviditeten

Likviditeten fra Ejendomsselskabets ordinar driftsaktivitet er forbedret fra DKK 114,9 mio. til DKK 126,3
mio. Efter hensyntagen til de betalte skatter er pengestrommene fra driftsaktiviteten faldet fra DKK 115,6
mio. til DKK 111,6 mio.

Likviditeten fra investeringsaktiviteterne var negativ med DKK 54,5 mio. Der er solgt lejligheder for i alt
DKK 18,4 mio. Omvendt er der investeret i forbedringer og udvidelse af ejendomsportefaljen for i alt DKK
73 mio.

Der er i regnskabsaret udbetalt udbytte til aktionaererne pd DKK 122,5 mio. (2016: DKK 122,5 mio.)

I forbindelse med ldneomlegninger mv. er der i 2017 netto optaget 1dn hos realkreditinstitutter og kredit-
institutter for DKK 15,8 mio.

Totalt er likviditeten reduceret med DKK 108,2 mio. i 2017, siledes at likvider andrager DKK 23,0 mio.
pr. 31. december 2017.

Szerlige finansielle risici
Afdaekning af renterisiko

Finansiering af Ejendomsselskabets ejendomsportefolje sker i form af realkreditlan. Realkreditlanene er
ultimo 2017 fordelt med 2% i F3-1an, 6% i F5-14n og 92% i variable Euribor-lan.

Den samlede renteafdaekning bestar pr. 31. december 2017 af renteswaps for DKK 2.233 mio., svarende til
77% af Ejendomsselskabets variable Euribor-lan. Renteafdeekningen via renteswaps sker til en rente inkl.
bidrag pa 2,75% i godt 7 ar.

Det urealiserede nettotab pa Ejendomsselskabets renteafdeekning udgjorde pr. 31. december 2017 DKK
206,7 mio. (2016: DKK 284,0 mio.). Faldet hidrgrer primert fra en labetidsforkortelse samt en stigning i

renten.

I henhold til regnskabspraksis vardireguleres disse renteswaps via egenkapitalen. Det urealiserede kurs-
tab pa renteswaps tilbagefores i takt med, at restlebetiden mindskes.
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Afdaekning af valutarisiko

Som delvis afdaekning af nettoinvesteringen i tyske investeringsejendomme er der indgaet en valutater-
minsforretning pd DKK 1.080 mio. (EUR 145 mio.). Dette betyder i praksis, at en del af den indbetalte
kapital, som er vekslet til EUR, er tilbagevekslet til DKK.

Valutaafdaekning udger ultimo 2017 32% af egenkapitalen pr. 31. december 2017. Valutarisikoen pa EUR
for den resterende del af egenkapitalen er ikke afdeekket.

Vurdering af investeringsejendomme

Investeringsejendommene er veerdiansat ud fra en uathaengig ekstern valuarvurdering, der i lighed med
tidligere &r er gennemfart af NAT apollo valuation & reseach GmbH ("NAI apollo”), Frankfurt. Verdian-
sattelsen er foretaget i overensstemmelse med definitionen i den Internationale Regnskabsstandard om
Investeringsejendomme, med henblik p at finde den pris, ejendommene kan handles til mellem velin-
formerede og villige parter pa armslangdevilkar pd balancedagen.

NAI apollo har foretaget vurderingen af ejendommene ved brug af en Discounted Cash Flow-model.

Der er i 2017 aktiveret DKK 62,1 mio. i moderniseringsudgifter pa ejendommene. Dermed er der i alt akti-
veret moderniseringsudgifter for DKK 576 mio. pa ejendommene.

Valuarerne har vurderet den samlede ejendomsportefalje til DKK 7.184 mio., hvilket medferer en veerdi-
regulering i 2017 p4 DKK 932 mio. mélt i forhold til ejendommenes veardi ved arets begyndelse, aktivere-
de moderniseringer og med fradrag af solgte ejendomme. Dette svarer til en verdistigning pé 14,9%.

Ejendomsportefoljen er vaerdiansat svarende til 23,6 gange den faktiske leje, som er opgjort i oktober
2017. I 2016 var faktoren 20,8. Arets vaerdiregulering kan dermed primeert tilskrives zendringen i fak-
tor/diskonteringsfaktor, idet DKK 832 mio. af drets vaerdistigning alt andet lige kan henfares til selve
stigningen i faktor pa aktuel leje. Den resterende stigning p4 DKK 100 mio. kan henfgres til de gvrige for-
hold, herunder iser stigningen i de aktuelle lejeindtaegter, som har bidraget til en betydelig stigning, som
vaesentligt overstiger de aktiverede moderniseringsudgifter i 2017.

Arets udvikling i investeringsejendomme fordelt pa byer kan specificeres siledes:

Forbed-
Valuar- ringer/ Salg/ Valutakurs- Valuar-
vurdering tilgang afgang Veerdi- regulering til vurdering

(i DKK 1.000) 2016 2017 2017 reguleringer ultimokurs 2017

Hamborg 1.470.838 24.286 -5.136 185.107 2.248 1.677.343
Berlin 388.224 676 0 82.263 620 471.783
Hannover 638.295 5.637 0 86.468 972 731.372
Dusseldorf 1.138.511 13.610 -6.768 165.636 1.755 1.312.744
KdlIn 1.129.754 6.856 -4.298 152.150 1.719 1.286.181
Bonn 299.643 267 0 82.405 502 382.817
Frankfurt/Main/Wiesbaden 1.133.092 10.790 -1.455 177.644 1.764 1.321.835
lalt 6.198.357 62.122 -17.657 931.673 9.580 7.184.075

_E
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Udviklingen i faktorerne samt afkastet i procent for de enkelte byer fremgar nedenfor:

Faktor

(valuarvurdering / aktuel leje)

Bruttoafkast i procent
(beregnet pa potentiel markedsleje)

2017 2016 2017 2016

Hamborg 24,4 22,4 4,7% 4,9%
Berlin 26,8 23,0 4,5% 4,8%
Hannover 21,4 18,6 5,3% 5,7%
Diisseldorf 24,2 20,5 4,6% 5,3%
Koln 23,7 21,4 4,9% 4,9%
Bonn 23,2 18,4 4,9% 5,9%
Frankfurt/Main/Wiesbaden 22,5 20,1 4,9% 5,3%

23,6 20,8 4,8% 5,2%

Zndringer i afkastkravet for investeringsejendommene vil pavirke dagsvaerdien. Eksempelvis vil en &n-

dring pa +/-0,5 i faktoren pé aktuel leje pavirke vaerdien med ca. +/- DKK 152 mio.

Egenkapital og Net Asset Value pr. aktie

Net Asset Value, hvor der tages hajde for dagsvaerdiregulering af prioritetsgald, kan efter ledelsens vurde-

ring opgares saledes:

Egenkapital i moderselskabet pr. 31. december 2017
Negativ dagsveerdiregulering af prioritetsgeeld
Skatteeffekt pa 15,825% heraf

Net Asset Value pr. 31. december 2017

Ejendomsselskabet Pr. aktie
DKK 1.000 DKK
3.362.310 96.066
-7.750 -221
1.226 35
3.355.786 95.880

Baseret pa udviklingen i Net Asset Value kan afkastet for 2017 opgeres til 38,2%, nar der tages hgjde for

den udbetalte udbytte.

pwc
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Afkastet siden Ejendomsselskabets etablering i 2006 fremgar af nedestiende graf:

Afkast og udbytte
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I nedenstéende tabel er vist en summarisk oversigt over den gkonomiske udviklingen i Ejendomsselska-
bets egenkapital siden stiftelsen:

Ejendomsselskabet Pr. aktie
DKK 1.000 DKK

Oprindelig investering fra investorer 1.750.000 50.000
Kgbsomkostninger p& ejendomme og engangsfee -436.195 -12.463
Nettoprovenu til investering i ejendomme 1.313.805 37.537
Veerdiregulering ejendomme 2.675.364 76.439
Urealiseret nettotab pa renteafdaekning ultimo 2017 -206.854 -5.910
Udskudt skat -460.638 -13.161
Akkumuleret realiseret gevinst pa salg af investeringsejendomme i 200.861 5.739
forhold til kebspris

Akkumuleret driftsresultat og gvrige poster 789.147 22.547
Investering inkl. veerditilveekst i &rene 2007 — 2017 4.311.685 123.191
Udbetalt udbytte til aktionaerer i arene 2009 — 2017 -949.375 -27.125
Egenkapital pr. 31. december 2017 3.362.310 96.066

Udviklingen i investering inkl. veerditilvaekst, udbetalt udbytte, egenkapital og Net Asset Value kan over
de seneste 5 ar beskrives siledes:

(i DKK 1.000) 2017 2016 2015 2014 2013

Investering inkl. veerditilveekst 4.311.685 3.352.673 3.056.738 2.747.606 2.528.284
Udbetalt udbytte, akkumuleret -949.375 -826.875 -704.375 -529.375 -345.625
Egenkapital 3.362.310 2.525.798 2.352.363 2.218.231 2.182.659
Net Asset Value 3.355.786 2.517.678 2.352.363 2.218.231 2.182.659
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Set over hele Ejendomsselskabets levetid kan afkast opgjort pa Net Asset Value (Fair Value) illustreres
séledes:

Net Asset Value inkl. akkumuleret udbytte
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Som det fremgér af grafen, er den oprindelige investering i 2006 (indeks 100) steget til indeks 192 i 2017.
Hertil kommer den udbetalte udbytte igennem &rene, som svarer til 54% af den oprindelige investering.
Den samlede afkast svarer til indeks 246, hvilket giver et samlet afkast pa 146% siden etableringen.

Ejerforhold

Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab ejes af 3 danske pensionskasser, 443 private
investorer og partnergruppen i Core Property Management P/S.

Ejerskabet for de private investorer og partnergruppen sker via folgende investorselskaber:

Ejerandel i %

Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 2,8
Ejendomsselskabet Nordtyskland IT A/S 19,7
Ejendomsselskabet Nordtyskland ITI A/S 6,6
Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 6,1
Ejendomsselskabet Nordtyskland V A/S 8,2
Ejendomsselskabet Nordtyskland VI A/S 4,8
Ejendomsselskabet Nordtyskland VII A/S 5,6
Ejendomsselskabet Nordtyskland VIII A/S 5,3
Ejendomsselskabet Nordtyskland IX A/S 2,8

61,9

Forventningerne til 2018

Fokus i 2018 vil veere fortsat at udvikle ejendomsportefeljen, og i dret arbejdes med forberedelsen pa et
storre byggeprogram, der kgrer fra 2018 og frem. Derudover er der forsat fokus pa optimering af den pri-
mere drift gennem lejestigninger og reduktion af tab.

e
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I de kommende &r fokuseres pé at fortaette arealerne gennem nybygninger pa grenne arealer, ombygning
af baghuse til boliger og udnyttelse af tagetagerne. Der forventes at gge boligarealerne med 30-40.000 m2
i de kommende 5-10 ar.

Under hensyntagen til disse udbygningsmuligheder i den eksisterende ejendomsmasse, fastholder besty-
relsen beslutningen om, at der ikke erhverves nye ejendomme. Selskabet kan dermed opretholde status
som en “lukket fond” efter § 195 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde ("FAIF-lov”).

I 2018 pébegyndes i Hamborg et nybyggeri i Ditmarscherstrasse, som er blevet forsinket i forhold til de
oprindelige planer. Arbejdet straekker sig over 2018 og 2019.

I Diisseldorf fortsetter ombygningen af Mandehjemmet til boliger i Dorotheeenstrasse 85-87, ligesom
nybyggeriet pd samme ejendom forventes pdbegyndt primo 2018. Dette projekt fortseetter i 2019 og 2020.

I Berlin forventes byggeriet af nye tagboliger i ejendommen Roeden/Zeppelin igangsat.

Samlet budgetteres der med byggeaktiviteter for DKK 130 - 150 mio. i 2018 til ovenstéende projekter, an-
dre nybyggerier, indretning af tagboliger, konvertering af erhverv til bolig, sterre moderniseringer samt
lejlighedsmoderniseringer.

Ejendomsselskabet forventer i 2018 kun at fraszlge ejerlejligheder i de ejendomme, hvorfra der allerede
er pabegyndt frasalg af ejerlejligheder. Der kan imidlertid fortsat saelges ejendomme eller ejerlejligheder,
hvis ledelsen finder, at dette er den rigtige lasning i forbindelse med Ejendomsselskabets afkastoptime-
ring.

Ledelsen ser fortsat positivt pd 2018 og forventer et resultat for dagsvaerdireguleringer m.v. i niveauet
DKK 145 - 150 mio. Dette svarer til 4,3% - 4,5% af egenkapitalen.

Udbytte

Under hensyntagen arets serdeles gode resultat indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at der ud-
betales udbytte pa DKK 7.000 pr. aktie, svarende til i alt DKK 245 mio. Dette er en fordobling af udbyttet i
forhold til udbyttet for regnskabsérene 2015 og 2016.

Udbetalingen af udbytte vil blive finansieret ved at beldne en del af de tidligere foretagede moderniserin-
ger samt en del af drets veerdistigninger. Under hensyntagen til, at Loan to Value er faldet til 47%, finder
ledelsen det forsvarligt at ege Loan to Value med et par procentpoint igen for dermed at forbedre afkastet
for investorerne.

Fremover tilstrebes udbetalt et arligt udbytte pd minimum DKK 3.200 pr. aktie.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har veesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.

_
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Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar

Koncernen har ikke fastsat nogen politik for ssmfundsansvar.

Andel af det underreprzaesenterede kon
Maltal for bestyrelsen

Moderselskabet har sat et mal om 1 - 2 kvindelige medlemmer i bestyrelsen i 2020. Der i dag ikke nogen
kvindelige medlemmer. Bestyrelsessammensetningen er uendret i forhold til 2015, hvor maltallet for
andelen af kvindelige medlemmer blev fastsat, da bestyrelsen er blevet genvalgt pa efterfolgende general-
forsamlinger.

Bestyrelsen vil fremadrettet s& vidt muligt indstille egnede kvindelige kandidater til bestyrelsen pa kom-
mende generalforsamlinger for at nd mélet.
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Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab for 2017 er udarbejdet i over-
ensstemmelse med drsregnskabslovens bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdiregule-
ringer af investeringsejendomme, finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amorti-
seret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna
arets indtjening, herunder nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af a&n-
drede regnskabsmaessige skon af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets veerdi kan méles péalideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males péalideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende méles aktiver og forpligtel-
ser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag
og tilleg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle be-
lgb. Herved fordeles kurstab og gevinst over lgbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrappor-
ten afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
Koncern- og arsregnskab for 2017 er aflagt i TDKK.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet, Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab,
samt virksomheder, hvori moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettigheder-
ne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse eller pd anden made har en bestemmende indfly-
delse, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtaegter og omkostnin-
ger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemveerender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

_
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Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets an-
del af dattervirksomhedernes regnskabsmassige indre vardi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncernfor-
holdet blev etableret.

Ved keb af dattervirksomheder opgores pd anskaffelsestidspunktet forskellen mellem kostprisen og den
regnskabsmessige indre vaerdi i den kebte virksomhed, efter at de enkelte aktiver og forpligtelser er regu-
leret til dagsveerdi (overtagelsesmetoden).

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser udger en andel af koncernens samlede egenkapital. Arets resultat fordeles i resultat-
disponeringen pa den del, som kan henfares til minoriteterne og den del, som kan henfores til modervirk-
somhedens kapitalejere. Minoritetsinteresser indregnes til den regnskabsmaessige veerdi af de overtagne
aktiver og forpligtelser pa tidspunktet for erhvervelse af dattervirksomheder.

Ved efterfolgende a&ndringer i minoritetsinteresser, hvor koncernen bevarer kontrollen med dattervirk-
somheden indregnes vederlaget direkte p& egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar mel-
lem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finan-
siel post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pd balanceda-
gen, omregnes til balancedagens kurs. Forskelle mellem balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs
indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post, jf. dog afsnittet regnskabsmaessig afdeekning.

Resultatopggarelsen for udenlandske aktiviteter omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilnsermet
gennemsnitskurs. Balanceposterne vedregrende udenlandske aktiviteter omregnes til balancedagens kurs.
Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af balanceposter primo &ret, og valutakursreguleringer,
der opstar som folge af omregning af resultatopgarelsen til balancedagens kurs, indregnes direkte i egen-
kapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsveardi. Positive og negative dagsvardier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som “Andre
tilgodehavender”, henholdsvis "Andre gaeldsforpligtelser”.

Andring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopggrelsen, medmindre det

afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmaessig afdeekning, jf.
nedenfor.
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Regnskabsmassig afdaekning

Zndring i dagsvaerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for af-
daekning af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerel-
sen sammen med de @&ndringer i dagsveerdien af det afdeckkede aktiv eller den afdeekkede forpligtelse,
som kan henfores til den risiko, der er afdackket.

Andring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af forventede fremtidige transaktioner, indregnes pa egenkapitalen under overfort resultat for sa
vidt angar den effektive del af afdeekningen. Den ineffektive del indregnes i resultatopgerelsen. Resulterer
den afdakkede transaktion i et aktiv eller en forpligtelse, overfores det belgb, som er udskudt under egen-
kapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulte-
rer den sikrede transaktion i en indtagt eller en omkostning, overfores det belab, som er udskudt under
egenkapitalen, fra egenkapitalen til resultatopgerelsen i den periode, hvor den sikrede transaktion ind-
regnes. Belgbet indregnes i samme post som den sikrede transaktion.

Andring i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for af-
deekning af nettoinvesteringer i udenlandske aktiviteter, indregnes direkte i egenkapitalen.

Segmentoplysninger om nettoomsztning
Der afgives ikke oplysninger pa forretningssegmenter og geografiske markeder, idet koncernen udeluk-
kende opererer i ét forretningssegment og pé ét geografisk marked.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning
Nettoomsaetningen reprasenterer huslejeindtaegter og andre indtaegter fra koncernens investeringsejen-
domme.

Opkravet bidrag hos lejerne til daekning af varme og faellesomkostninger pé investeringsejendommene
samt afholdte udleg vedrerende lejernes andele af udgifter til varme og feellesomkostninger indregnes
ikke i resultatopgerelsen, idet nettomellemverendet indregnes i balancen.

Nettoomsaetningen maéles til det modtagne vederlag og indregnes med fradrag af lejerabatter og lignende.
Driftsomkostninger
Driftsomkostninger indeholder driftsomkostninger vedrarende investeringsejendommene i form af repa-

ration og vedligeholdelse, ejendomsadministration samt koncernens andel af varme og feellesomkostnin-
ger.
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Regnskabspraksis

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter honorarer til administrator, radgivere og revision m.v.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for dret under posten “Indtagter af
kapitalandele i dattervirksomheder”.

Finansielle poster
Finansielle indtagter og omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede valutakursregulerin-
ger.

Skat af arets resultat

Moderselskabet er skattepligtig i Tyskland af koncernens resultater af faste ejendomme beliggende i Tysk-
land. Skatten af investeringsaktiviteter i Danmark pahviler kommanditaktioneererne, idet kommanditak-
tieselskabet ikke er selvsteendigt skattesubjekt i Danmark.

Skat af drets resultat, som bestar af drets aktuelle skat og &rets udskudte skat af ejendomsaktiviteterne i
Tyskland, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfores til egenkapitaltransaktioner.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringer i ejendomme med det formaél at opné afkast af den investerede kapital i form af lebende
driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg indregnes og males efter reglerne om investeringsejen-
domme.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kabsomkost-
ninger. Efterfolgende forbedringer tilleegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nér det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige skonomiske fordele for koncernen.

Efter forste indregning males investeringsejendomme til dagsverdi. Veerdireguleringer af investerings-
ejendomme indregnes i resultatopgerelsen.

Dagsvardien er udtryk for den pris ejendommene kan handles til mellem velinformerede og villige parter
pé armslaengdevilkér pa balancedagen. Fastlaeggelse af dagsvaerdi medfarer vaesentlige regnskabsmeaessige
skan.

Det er ledelsens vurdering, at det for indevaerende ar ikke har vaeret muligt at finde dagsvaerdien ved
hjeelp af markedsinformationer, hvorfor veerdiansattelsen er sket pd baggrund af diskonteringsmodeller.

Dagsvardien for investeringsejendommene er fastsat ved anvendelse af en Discounted Cash Flow-model.
Beregningen er baseret pa en individuel vurdering af de enkelte ejendommes forventede lobende afkast,
vedligeholdelsesstand og afkastkrav.

_&
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Regnskabspraksis

Ved opgerelsen af det fremtidige, lobende driftsafkast indregnes leje i overensstemmelse med indgéede
kontrakter, og der fradrages skennede driftsomkostninger, herunder omkostninger til reparation og ved-
ligeholdelse for at opretholde investeringsejendommen i den nuvarende vedligeholdelsesstand.

Ved opgoerelsen af afkastkrav skennes der et forrentningskrav hos en keber under hensyntagen til investe-
ringsejendommens beliggenhed, vedligeholdelsesstand, klausuler om lejeregulering og opsigelse i indgae-
de lejekontrakter samt det eksisterende renteniveau ved regnskabsarets udlgb.

I Tyskland skal en keber normalt afholde omkostninger til omsatningsafgift (Grunderwerbsteuer), maeg-
ler og notar (tinglysning). Dagsvardien af investeringsejendommene er derfor fastsat efter fradrag af dis-
se transaktionsomkostninger.

Dagsvardien af investeringsejendommene er vurderet af det uathengige valuarfirma NAT apollo valuati-
on & research GmbH, Frankfurt.

De anvendte skon er baseret pa oplysninger samt forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstaendigheder vil sand-
synligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som
forventet. Disse afvigelser kan veere vesentlige.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og méles efter den indre vaerdis metode.

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder" den forholdsmaessige ejerandel
af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identi-
ficerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponerin-
gen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode" under egenkapitalen. Reserven redu-
ceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbeveegelser i datter-
virksomhederne.

Tilgodehavender
Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palyden-
de veerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter opfert som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende
forsikringspreemier, abonnementer og renter.

Egenkapital
Udbytte
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

_&
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Regnskabspraksis

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser
Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig vaerdi af ak-
tiver og forpligtelser vedrarende koncernens ejendomsaktiviteter i Tyskland.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens tyske lovgiv-
ning vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. I de tilfeelde, hvor opge-
relse af skattevaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pa grundlag af
den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettigede skattemaessige underskud, mé-
les til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig ind-
tjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa
grundlag af drets forventede tyske skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster.

Finansielle galdsforpligtelser

Fastforrentede 1an, som realkreditlan og l&n hos kreditinstitutter, indregnes ved ldneoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. I efterfalgende perioder males 1a-
nene til amortiseret kostpris, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i
resultatopgerelsen som en renteomkostning over ldneperioden.

Prioritetsgeeld er sédledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlén svarer til l&nets restgeeld. For
obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgeld beregnet som lénets underliggende kontantvaer-
di pa lanoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af lanets kursre-
gulering pa optagelsestidspunktet.

Ovrige geeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel vardi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrasningsposter opfart som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrgrende indteegter i
de efterfolgende regnskabsér.

Pengestromsopgorelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestrgmme for dret opdelt pé drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Der er ikke udarbejdet pengestreamsopgerelse for moderselskabet, idet moderselskabets pengestramme er
indeholdt i pengestramsopgerelsen for koncernen.
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Regnskabspraksis

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra driftsaktiviteten opgeres som &rets resultat reguleret for endring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger, hensatte forpligtelser og dagsveerdireguleringer.
Driftskapitalen omfatter omsatningsaktiver minus kortfristede geeldsforpligtelser eksklusive de poster,
der indgar i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet
Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestromme fra keb og salg af materielle anlegsakti-
ver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra optagelse og tilbagebetaling af lang-

fristede geeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra aktioneererne.

Pengestramsopgerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Forklaring af nogletal
Bruttomargin = Bruttofortjeneste x 100
Nettoomsatning
Overskudsgrad = Resultat for finansielle poster x 100
Nettoomsatning
Soliditetsgrad = Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver
Belaningsgrad = Prioritetsgeeld inkl. negativ dagsveerdi af renteafdeekning
Dagsveerdi af investeringsejendomme
Forrentning af egenkapital = Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
Net Asset Value pr. aktie = Egenkapital korrigeret for dagsverdi af prioritetsgaeld

Antal aktier
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

Nettoomseetning 2 301.373 296.167 294.138 289.067
Driftsomkostninger 3 -52.882 -52.896 -51.293 -51.969
Bruttoresultat 248.491 243.271 242.845 237.098
Administrationsomkostninger 4 -35.468 -35.000 -34.722 -34.336
Resultat far finansielle poster 213.023 208.271 208.123 202.762
Indteegt af kapitalandele i
dattervirksomheder 5 0 0 29.010 3.476
Finansielle indteegter 6 702 4.438 4.809 8.313
Finansielle omkostninger 7 -73.630 -110.633 -73.630 -110.633
Resultat for dagsveerdi-reguleringer
m.v. 140.095 102.076 168.312 103.918
Dagsveerdiregulering af
investeringsejendomme 8 931.673 272.693 903.407 270.753
Gevinst/tab ved salg af
investeringsejendomme 9 747 -2.029 747 -2.029
Resultat fagr skat 1.072.515 372.740 1.072.466 372.642
Skat af arets resultat 10 -171.730 -59.090 -171.730 -59.090
Arets resultat 900.785 313.650 900.736 313.552
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Foresldet udbytte for regnskabsaret* 245.000 122.500 245.000 122.500
Reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode 29.010 3.476
Minoritetsinteresseres andel af
resultat i dattervirksomheder 49 98
Overfart resultat 655.736 191.052 626.726 187.576

900.785 313.650 900.736 313.552

* Bestyrelsen forslar udbytte pd DKK 7.000
pr. aktie. Dette svarende til i alt DKK 245
mio.
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Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

Investeringsejendomme 11 7.184.075 6.198.357 6.992.741 6.035.543
Materielle anleeg under opfersel 12 10.757 0 10.757 0
Materielle anlaegsaktiver 7.194.832 6.198.357 7.003.498 6.035.543
Kapitalandele i dattervirksomheder 13 0 0 86.250 57.135
Andre tilgodehavender 14 12.462 17.587 0 0
Finansielle anleegsaktiver 12.462 17.587 86.250 57.135
Anleegsaktiver 7.207.294 6.215.944 7.089.748 6.092.678
Tilgodehavender fra udlejning 15 5.743 5.311 5.704 5.245
Tilgodehavende hos dattervirksom-

heder 0 0 117.055 122.912
Andre tilgodehavender 16 2.513 859 679 859
Selskabsskat 0 7.451 0 7.451
Tilgodehavender 8.256 13.621 123.438 136.467
Likvide beholdninger 17 23.019 74.157 22.831 74.010
Omseetningsaktiver 31.275 87.778 146.269 210.477
Aktiver 7.238.569 6.303.722 7.236.017 6.303.155
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Balance 31. december

Passiver

Kommanditaktiekapital

Reserve for nettoopskrivning efter den

indre veerdis metode

Overfart resultat og frie reserver i
@vrigt

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital henfgrt til kapitalejere

af moderselskabet

Minoritetsinteresser

Egenkapital

Henseettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser

Ansvarlig Ian fra komplementar
Geeld til realkreditinstitutter

Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra lejere
Leverandgrer af varer og
tienesteydelser

Geeld til komplementar
Selskabsskat

Anden geeld
Periodeafgreensningsposter

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser

Passiver

Veesentlige regnskabsmaessige skan

og vurderinger

Eventualposter og gvrige gkonomiske

forpligtelser

Honorar til generalforsamlingsvalgt
revisor

Medarbejderforhold

Finansielle instrumenter
Neertstdende parter
Administrationshonorar til forvalter

i
pwe

Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

875.000 875.000 875.000 875.000

0 0 81.585 52.470

2.242.310 1.528.298 2.160.725 1.475.828

245.000 122.500 245.000 122.500

18 3.362.310 2.525.798 3.362.310 2.525.798

267 218 0 0

3.362.577 2.526.016 3.362.310 2.525.798

19 460.638 302.454 460.638 302.454

460.638 302.454 460.638 302.454

20 125 125 125 125

21 3.162.571 3.140.805 3.162.571 3.140.805

3.162.696 3.140.930 3.162.696 3.140.930

21 4,989 28.342 4,989 28.342

15.794 0 15.794 0

9.683 9.715 9.474 9.560

3.988 7.572 3.237 6.819

0 51 0 51

1.456 0 1.456 0

22 216.447 288.616 215.122 289.060

301 26 301 141

252.658 334.322 250.373 333.973

3.415.354 3.475.252 3.413.069 3.474.903

7.238.569 6.303.722 7.236.017 6.303.155
1
23
24
25
26
27
28
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Egenkapitalopgerelse

Moder-
selskabets
Overfgrt resultat aktioneerers
Kommandit-  og frie reserver i Foreslaet andel af egen-  Minoritets-
aktiekapital avrigt udbytte kapitalen interesser | alt
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
Koncern
Egenkapital 1. januar 875.000 1.528.298 122.500 2.525.798 218 2.526.016
Betalt udbytte -122.500 -122.500 -122.500
Valutakursregulering ved-
rgrende nettoinvesteringen i
udenlandske investerings-
ejendomme 4.503 4.503 4.503
Dagsveerdiregulering af
valutasikringsinstrumenter -3.686 -3.686 -3.686
Dagsveerdiregulering af
renteswaps 67.561 67.561 67.561
Skat af arets beveegelser pa
egenkapital -10.102 -10.102 -10.102
Arets resultat 655.736 245.000 900.736 49 900.785
Egenkapital 31. december 875.000 2.242.310 245.000 3.362.310 267 3.362.577
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Overfart
den indre resultat og frie
Kommandit- veerdis reserver i Foreslaet
aktiekapital metode avrigt udbytte | alt
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
Moderselskab
Egenkapital 1. januar 875.000 52.470 1.475.828 122.500 2.525.798
Betalt udbytte -122.500 -122.500
Valutakursregulering vedrgrende
nettoinvesteringen i udenlandske
investeringsejendomme 105 4.398 4.503
Dagsveerdiregulering af
valutasikringsinstrumenter -3.686 -3.686
Dagsveerdiregulering af renteswaps 67.561 67.561
Skat af arets beveegelser pa egenkapital -10.102 -10.102
Avrets resultat 29.010 626.726 245.000 900.736
Egenkapital 31. december 875.000 81.585 2.160.725 245.000 3.362.310

Aktiekapitalen bestar af 35.000 aktier & nominelt DKK 25.000. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.
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Pengestromsopgorelse for koncernen

Arets resultat
Reguleringer:

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme
Amortisering prioritetslan

Skat af arets resultat

Pengestrgmme fra indtjening

AEndring i driftskapital
Andre reguleringer

Pengestrgmme fra ordinaer drift
Betalt selskabsskat

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Forbedringer af investeringsejendomme samt materielle anlaeg
under opfgrsel
Salg af investeringsejendomme

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter
Optagelse af geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter
Betalt udbytte

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Andring i likvider
Likvider 1. januar

Likvider 31. december

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger (disponible)
Likvide beholdninger (sikringskonti vedr. salg af ejendomme)

Likvider 31. december

pwec

Note 2017 2016

DKK 1.000 DKK 1.000
900.785 313.650
-931.673 -272.693
=147 2.029
-4.561 -3.012
171.730 59.090
135.534 99.064
29 -8.647 13.967
-592 1.897
126.295 114.928
-14.741 548
111.554 115.476
-72.879 -91.383
18.404 57.968
-54.475 -33.415
-1.497 -9.478
15.780 59.502
-122.500 -122.500
-108.217 -72.476
-51.138 9.585
74.157 64.572
23.019 74.157
23.017 59.297
2 14.860
23.019 74.157
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Noter til arsrapporten

1 Vaesentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger

Koncernen har valgt at male investeringsejendommene til dagsveerdi, og der indgar séledes vaesentlige
regnskabsmeessige skan og vurderinger i veerdiansaettelsen. Det er ledelsens vurdering, at den fastsatte dagsveerdi
er udtryk for det gaeldende markedsniveau.

Dagsveerdien af investeringsejendommene er vurderet af det uafhaengige valuarfirma NAI apollo valuation &
research GmbH, Frankfurt.

AEndringer i de forudseetninger, der primaert er lagt til grund ved vaerdiansaettelse af ejendommene, vil have en
direkte indflydelse pa dagsveerdien. Ligesom de faktiske begivenheder eller omstaendigheder sandsynligvis vil
afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet. Disse
andringer og afvigelser kan veere veesentlige.

/Endringer i afkastkravet for investeringsejendommene vil pavirke dagsveerdien. Eksempelvis vil en aendring pa +/-
0,5 i faktoren pa aktuel leje pavirke vaerdien med ca. +/- DKK 152 mio.

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
2 Nettoomszetning
Lejeindtaegter bolig 229.566 222.502 224.208 216.756
Lejeindtaegter erhverv 61.536 63.097 60.650 62.224
Anden leje 10.042 10.145 9.051 9.664
Tilskud 229 423 229 423
301.373 296.167 294.138 289.067
3 Driftsomkostninger

Ejers andel af feellesomkostninger og
varme 7.588 7.316 7.197 7.184
Reparation og vedligeholdelse 24.118 24.805 23.604 24.444
Advokat 1.337 1.532 1.330 1.522
Ejendomsadministration 12.597 12.073 12.214 11.819
Genudlejningsomkostninger 3.682 3.447 3.615 3.339
Konstaterede tab pa lejetiigodehavender 3.137 1.050 3.107 1.045

Hensat til tab pa lejetilgodehavender,
arets regulering -915 558 -915 558
Gebyrer 428 354 419 345
@vrige omkostninger 910 1.761 722 1.713
52.882 52.896 51.293 51.969

=
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
4  Administrationsomkostninger
Bestyrelseshonorar 546 581 546 581
Forvalterhonorar til Core Property
Management 32.070 30.290 31.326 29.627
Bogfaringsassistance Core Property
Management 0 336 0 336
Revision og regnskabsmeessig
assistance 848 899 848 983
RA&dgivning og regnskabsmaessig
assistance, PwC Tyskland 592 1.267 592 1.267
Anden radgivning, revisor 215 215 215 131
Valuarvurderinger 381 381 381 381
Rejseomkostninger 440 481 440 481
@vrige administrationsomkostninger 376 550 374 549
35.468 35.000 34.722 34.336
5 Indteaegt af kapitalandele i
dattervirksomheder
Andel af resultat i dattervirksomheder 0 0 29.010 3.476
0 0 29.010 3.476
6 Finansielle indtzaegter
Renteindteegter dattervirksomheder 0 0 4.804 4.824
Renteindteegter Nykredit Bank 5 38 5 38
Renteswap i EUR, Igbende betalinger
(renteafdeekning) 0 3.437 0 3.437
Renteindtaegter i gvrigt 697 963 0 14
702 4.438 4.809 8.313
-
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
7 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger komplementar 12 12 12 12
Valutakursreguleringer 222 85 222 85
Renteomkostninger Sydbank 73 0 73 0
Renteomkostninger Spar Nord Bank 7 5 7 5
Renteomkostninger Nykredit Bank 814 0 814 0
Prioritetsrenter Nykredit 27.414 27.232 27.414 27.232
Amortisering prioritetslan -4.561 -3.012 -4.561 -3.012
Renteomkostninger seerlige stgttede
I&n og andre lokale 1an 324 334 324 334
Renteswap i EUR, Igbende betalinger
(renteafdeekning) 48.821 83.870 48.821 83.870
Valutaterminsforretninger 18 1 18 1
Valutaswap, lgbende 0 1.956 0 1.956
Laneomkostninger 58 46 58 46
Andre finansielle omkostninger 428 104 428 104
73.630 110.633 73.630 110.633
8 Dagsvaerdiregulering af
investeringsejendomme
Arets veerdiregulering i forhold til
kabesummer, efterfglgende
forbedringer og tidligere ars vurderinger 931.673 272.693 903.407 270.753
931.673 272.693 903.407 270.753
9 Gevinst/tab ved salg af
investeringsejendomme
Fortjeneste ved salg i forhold til kostpris 6.370 15.643 6.370 15.643
Tilbagefarte veerdireguleringer tidligere
ar -5.623 -17.672 -5.623 -17.672
747 -2.029 747 -2.029
=
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
10 Skat af drets resultat

Arets aktuelle skat 6.397 358 6.397 358
Regulering af aktuel skat vedrgrende
tidligere ar 17.811 -97 17.811 -97
Arets udskudte skat 173.751 57.075 173.751 57.075
Regulering af udskudt skat vedrgrende
tidligere ar -16.127 0 -16.127 0
Arets skat i alt 181.832 57.336 181.832 57.336
Der fordeler sig saledes:
Skat af arets resultat 171.730 59.090 171.730 59.090
Skat af egenkapitalbeveegelser 10.102 -1.754 10.102 -1.754

181.832 57.336 181.832 57.336

11 Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 4.889.317 4.848.012 4.776.344 4.734.906
Tilgang, forbedringer i arets lgb 62.122 91.383 62.122 91.090
Afgang i arets lgb -12.034 -42.325 -12.034 -42.325
Overfarsler i arets lgb 0 10.589 0 10.589
Valutakursregulering 5.502 -18.342 5.343 -17.916
Kostpris 31. december 4.944.907 4.889.317 4.831.775 4.776.344
Veerdireguleringer 1. januar 1.309.040 1.058.376 1.259.199 1.010.291
Arets veerdiregulering 931.673 272.693 903.407 270.753
Arets tilbagefarsler af tidligere &rs
veerdireguleringer -5.623 -17.672 -5.623 -17.672
Valutakursregulering 4.078 -4.357 3.983 -4.173
Veerdiregulering 31. december 2.239.168 1.309.040 2.160.966 1.259.199
Regnskabsmaessig veerdi 31.
december 7.184.075 6.198.357 6.992.741 6.035.543
Forudsaetninger for opgarelse af
dagsveerdi af investerings-
ejendomme (gennemsnitlig)
Diskonteringsfaktor* 4,44% 4,56% 4,44% 4,56%
Nettoafkast opgjort p& aktuel leje* 3,18% 3,64% 3,18% 3,64%
Nettoafkast opgjort p& potentiel leje* 3,73% 3,97% 3,73% 3,97%
Faktor (dagsveerdi/aktuel leje) 23,6 20,8 23,6 20,8
Faktor (dagsveerdi/potentiel
markedsleje) 20,7 19,4 20,7 19,4
Fradrag for kebers transaktionsomkost-
ninger 8,42% 8,59% 8,42% 8,59%

* Ovenstaende diskonteringsfaktor og nettoafkast er anvendt til at opgere veerdien fer fradrag af
transaktionsomkostninger, som en kgber i Tyskland normalt afholder.
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
12 Materielle anlaeg under opforsel
Kostpris 1. januar 0 10.614 0 10.614
Tilgang 10.757 0 10.757 0
Overfarsler i arets lgb 0 -10.589 0 -10.589
Valutakursregulering 0 -25 0 -25
Kostpris 31. december 10.757 0 10.757 0
Regnskabsmaessig veerdi 31.
december 10.757 0 10.757 0
Moderselskab
2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000
13 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 4.659 4.676
Valutakursregulering 6 -17
Kostpris 31. december 4.665 4.659
Opskrivninger 1. januar 52.476 49.190
Valutakursregulering 929 -190
Arets resultat 29.010 3.476
Opskrivninger 31. december 81.585 52.476
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 86.250 57.135
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres séledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted ejerandel Resultat Egenkapital
Asol Freier & Cammann KG (ApS & Co.) Berlin, Tyskland 94% TEUR 376 TEUR 479
Pistoriusstrasse 34 GbR Berlin, Tyskland 94% - -
Alle udenlandske dattervirksomheder er indregnet og malt som selvstaendige enheder.
Seneste offentliggjorte regnskab for Asol Freier & Cammann KG (ApS & Co.) er pr. 31. december 2015.
Pistoriusstrasse 34 GhR offentligger ikke regnskab.
34
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
14 Andre tilgodehavender

Kostpris 1. januar 17.587 22.747 0 0
Arets afgang -5.125 -5.160 0 0
Kostpris 31. december 12.462 17.587 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 31.

december 12.462 17.587 0 0

Andre tilgodehavender vedrgrer offentlig statte til eendommen Am Mirbachplatz. Stgtten modtages Igbende indtil

2020.

15 Tilgodehavender fra udlejning

Tilgodehavende lejeindteegter 8.453 8.932 8.414 8.866

Nedskrivning til imgdegaelse af tab pa

debitorer -2.710 -3.621 -2.710 -3.621
5.743 5.311 5.704 5.245

16 Andre tilgodehavender

Moms 325 0 0 0

Valutaterminsforretning, dagsveerdi 0 216 0 216

| gvrigt 2.188 643 679 643
2.513 859 679 859

-
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17

18

*

Likvide beholdninger

Sydbank, Hamborg

Sydbank, Aabenraa

Spar Nord Bank

Nykredit Bank

Nykredit Bank (sikringskonti*)

Indestédende pa sikringskonti, som skal
bruges til indfrielse af geeld til
realkreditinstitutter i forbindelse med
salg af ejendomme.

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret*
Reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode
Minoritetsinteresseres andel af resultat i
dattervirksomheder

Overfgrt resultat

* Bestyrelsen forslar udbytte pa DKK
7.000 pr. aktie. Dette svarende til i alt
DKK 245 mio.
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
22.995 32.945 22.807 32.798
11 210 11 210
6 17.319 6 17.319
5 8.823 5 8.823
2 14.860 2 14.860
23.019 74.157 22.831 74.010
Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
245.000 122.500 245.000 122.500
3.476
49 98 29.010
655.736 191.052 626.726 187.576
900.785 313.650 900.736 313.552
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

19 Hensaettelse til udskudt skat

Udskudt skat vedrgrende fglgende

regnskabsposter:

Materielle anlaegsaktiver 492.473 355.868 492.473 347.980

Andre reguleringer og skattemaessigt

underskud til fremfarsel -31.835 -53.414 -31.835 -45.526

460.638 302.454 460.638 302.454

Arets udvikling i udskudt skat kan

specificeres séledes:

Hensaettelse til udskudt skat 1. januar 302.454 246.031 302.454 246.031

Udskudt skat indregnet i resultatopggrelser 163.649 58.829 163.649 58.829

Udskudt skat indregnet p& egenkapitalen 10.102 -1.754 10.102 -1.754

Valutakursomregning -15.567 -652 -15.567 -652

Henseettelse til udskudt skat 31.

december 460.638 302.454 460.638 302.454

Udskudt skat er afsat med 15,825% svarende til den aktuelle skattesats i Tyskland.

20 Ansvarlig lan fra komplementar

Komplementaren har ydet et l1an, TDKK 125, som forrentes med 10% p.a. Lanet kan alene kreeves tilbagebetalt i

tilfeelde af Kommanditaktieselskabets likvidation.
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
21 Geeld til realkreditinstitutter

Nykredit 3.143.003 3.143.128 3.143.003 3.143.128
Sparkasse Hannover m.fl. 19.605 21.016 19.605 21.016
Landeshauptstadt Hannover 670 679 670 679
Stadt Frankfurt am Main 4.282 4.324 4.282 4.324

3.167.560 3.169.147 3.167.560 3.169.147

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er indregnet
under langfristede geeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Geeld til realkreditinstitutter

Efter 5 ar 2.541.791 2.159.671 2.541.791 2.159.671
Mellem 1 og 5 ar 620.780 981.134 620.780 981.134
Langfristet del 3.162.571 3.140.805 3.162.571 3.140.805
Inden for 1 &r 4.989 28.342 4.989 28.342

3.167.560 3.169.147 3.167.560 3.169.147

22 Anden gzeld

Moms 590 326 590 650
Skyldige renter 30 5 30 5
Deposita 608 258 577 227
Skyldig feellesomkostninger og varme,
netto 7.515 4.016 6.221 4.167
Valutaswap, dagsveerdi 850 0 850 0
Renteswap, dagsveerdi 206.854 284.011 206.854 284.011
216.447 288.616 215.122 289.060
=
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23 Eventualposter og gvrige
okonomiske forpligtelser

Sikkerhedsstillelser

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed
for realkreditinstitutter og
kreditinstitutter:

Materielle anleegsaktiver med en
regnskabsmaessig vaerdi pa

Likvider (sikringskonti i forbindelse med
salg af ejendomme)

Kontraktlige forpligtelser

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
7.194.832 6.198.357 7.003.498 6.035.543
2 14.860 2 14.860

Selskabet har indg&et administrationsaftale med Core Property Management om at etablere, erhverve, udvikle og
administrere selskabets ejendomsportefglje. Aftalen kan opsiges med 6 maneders varsel.

24 Honorar til
generalforsamlingsvalgt
revisor

Revisionshonorar til
PricewaterhouseCoopers
Skatteradgivning

Andre erklaeringer med sikkerhed
Andre ydelser
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555 531 555 531

142 219 142 219

0 0 0 0

366 365 366 365

1.063 1.115 1.063 1.115
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25

26

Medarbejderforhold

Der er ikke ansat medarbejdere. Under administrationsomkostninger er der indregnet vederlag til bestyrelse pa
TDKK 546. Der er ikke udbetalt vederlag til direktion, idet direktionen i henhold til administrationsaftalen aflannes af
Core Property Management P/S.

Finansielle instrumenter

Omfanget og arten af finansielle instrumenter fremgar af resultatopgerelsen og balancen i henhold til den anvendte
regnskabspraksis. Nedenfor gives oplysninger om betingelser, der kan pavirke belgb, betalingstidspunkt eller
palidelighed af fremtidige betalinger, hvor séddanne oplysninger ikke direkte fremgar af arsrapporten eller falger
almindelig saedvane for sdvel koncern som moderselskab:

Finansielle instrumenter 2017 Betalingsstream Vilkar
DKK 1000
F3 tilpasningslan i EUR, 67.407 Restlgbetid 11 ar F3 tilpasningslan i EUR
restgeeld
F5 tilpasningslan i EUR, 175.340 Restlgbetid 16 ar F5 tilpasningslan i EUR
restgeeld
Euribor 3 maneders variabelt 2.900.255 Restlgbetid 12 ar Euribor 3 mdr.'s rente i
lan EUR
Fastforrentede langfristede 24 557 Annuitetslan, Lawvt forrentede/ stottede
lan, restgeeld individuelle lan.
lgbetider
Valutaterm insforretning 1.079.511 Salg af tEUR 145.000 med
EUR/DKK, nominel afregning 2018
Renteswap, nominel 1.861.225 Gennemsnitlig lebetid pa Betaler gennemsnitlig
7.4 ar fastrente pa 2% og
modtager Euribor 3
mdr.'s rente.
Renteswap, forward, nominel 372245 Starter primo 2019 med en Betaler fast rente pa
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lgbetid pa 7 ar

0,71% og modtager
Euribor 3 mdr.'s rente.
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27

28

29

Nertstaende parter
Grundlag
Neertstdende parter
Core Property Management P/S, Kgbenhavn Feelles direktionsmedlemmer
Komplementarselskabet Nordtyskland ApS, Kgbenhavn Komplementar
Morten Jensen, Aalborg Bestyrelsesmedlem
Transaktioner
For transaktioner med Core Property Management P/S henvises til note 27 Administrationshonorar til forvalter.
Advokat Morten Jensen har udfgrt radgivning og ydelser for selskabet.
Der er et mellemvaerende med komplementar, som er forrentet pd markedsmaessige vilkar.
Herudover har der, bortset fra vederlag til bestyrelsen, ikke i &rets lgb vaeret gennemfert transaktioner
med bestyrelse, direktion, veesentlige aktionzerer eller andre nzertstdende parter.
Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
Administrationshonorar til
forvalter
Core Property Management A/S har
som administrator og udbyder modtaget
falgende honorarer:
Administratorhonorar, 0,5% af
selskabets gennemsnitlige balance 32.070 30.290 31.326 29.627
Engangsfee for salg af ejendomme,
0,5% af transaktionssummer 64 517 64 517
Bogfgringshonorar 0 335 0 335
En andel af ovenstdende honorar tilfalder de radgivende banker, ligesom Core Property Management A/S
refunderer en andel af ovenstéende fee til de institutionelle investorer.
2017 2016
DKK 1.000 DKK 1.000
Pengestromsopgerelse - 2ndring i driftskapital
AEndring i tilgodehavender 3.039 9.767
AEndring i leverandgrgeeld, anden gaeld m.v. -75.561 15.269
Heraf sendring i dagsveerdi af sikringsinstrumenter 63.875 -11.069
-8.647 13.967
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