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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015
for StepRe Germany A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet
et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af

resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Taastrup, den 27. maj 2016

Direktion

Charlotte Tuxge

Bestyrelse

Klaus Rasmussen Jan Mglhave Henrik Frisch

Charlotte Tuxge
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Den uafhangige revisors erklzeringer

Til aktionaererne i StepRe Germany A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for StepRe Germany A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgarelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnéa revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af 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 selskabets interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledel-
sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhangige revisors erklzeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

Kgbenhavn, den 27. maj 2016

Beierholm Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 32 89 54 68

Jan Nygaard

statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Tilknyttet virksomhed

StepRe Germany A/S
Radhgjgardsvej 102
2630 Taastrup

CVR-nr.: 30 80 04 27

Stiftet: 15. august 2007
Hjemsted: Taastrup

Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Klaus Rasmussen
Jan Mglhave
Henrik Frisch

Charlotte Tuxge

Charlotte Tuxge

Beierholm Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Ngrre Farimagsgade 11

1364 Kgbenhavn K

StepRe Hamburg A/S, Taastrup
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets primaere aktivitet i regnskabsaret, har vaeret ejendoms- og selskabsforvaltning, samt
udstykning og salg af tyske boligudlejningsejendomme, pa vegne af eksterne ejere. Selskabet indtjening
er saledes primaert honorarbaseret.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Kapitalandelen i det tilknyttet selskab er vaerdiansat efter de principper som fremgar under anvendt
regnskabspraksis. Selskabets aktiviteter er at foretage investeringer i boligejendomme. For ejendomme
som veerdiansaettes efter en afkastberegning, vil en aendring i renten pavirke forrentningskravet som
markedet matte have til ejendommene og dermed en afsmittende effekt pd ejendommens veerdi.
Afkastkravet afspejler renten, som man ville kunne forvente at f& ved et eventuelt kontrolleret salg.
Veerdiansaettelsen er derfor ud fra ledelsens vurdering beheaeftet med en vis usikkerhed, da der for tiden
ikke er et velfungende marked.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets bruttofortjeneste udger 767 t.kr. mod 751 t.kr. sidste ar. Det ordinaere resultat efter skat udger
10.542 t.kr. mod 1.501 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling vaesentligt.
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Resultatopgearelse 1. januar - 31. december

Note 2015 2014
Bruttofortjeneste 766.953 750.838
Indteegt af kapitalandel i tilkknyttet virksomhed 9.802.937 0
Indteegt af kapitalandel i associeret virksomhed 0 774.535
Andre finansielle indtaegter 674.975 708.838
@vrige finansielle omkostninger -472.772 -542.912
Resultat for skat 10.772.093 1.691.299
Skat af arets resultat -230.042 -190.684
Arets resultat 10.542.051 1.500.615
Forslag til resultatdisponering:

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 10.060.578 0
Overfgres til overfgrt resultat 481.473 1.500.615
Disponeret i alt 10.542.051 1.500.615
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Balance 31. december

Aktiver
Note 2015 2014
Anlaegsaktiver
1 Kapitalandel i tilknyttet virksomhed 16.889.964 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 14.000.000 0
2 Kapitalandel i associeret virksomhed 0 5.864.945
Finansielle anlaegsaktiver i alt 30.889.964 5.864.945
Anlaegsaktiver i alt 30.889.964 5.864.945
Omsatningsaktiver
Andre tilgodehavender 1.404.584 956.618
Tilgodehavender i alt 1.404.584 956.618
Likvide beholdninger 11.015 341.929
Omsatningsaktiver i alt 1.415.599 1.298.547
Aktiver i alt 32.305.563 7.163.492
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Balance 31. december

Passiver
Note 2015 2014
Egenkapital
3 Virksomhedskapital 1.000.000 500.000
4  Overkurs ved emission 0 0
5 Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 3.264.916 0
6 Overfart resultat 20.423.860 -1.575.357
Egenkapital i alt 24.688.776 -1.075.357
Galdsforpligtelser
Geeld til pengeinstitutter 5.897.106 6.752.898
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 1.451.443 1.256.902
Selskabsskat 113.129 190.684
Skyldig selskabsskat il tilknyttede virksomheder 116.913 0
Anden geeld 38.196 38.365
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 7.616.787 8.238.849
Galdsforpligtelser i alt 7.616.787 8.238.849
Passiver i alt 32.305.563 7.163.492
7 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
8 Naertstaende parter
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Noter

2015 2014
1. Kapitalandel i tilknyttet virksomhed

Overfort fra associeret virksomhed 7.750.000 0
Tilgang i arets lgb 8.017.744 0
Kostpris 31. december 2015 15.767.744 0
Overfgrt fra associeret virksomhed -71.975 0
Arets resultat fgr afskrivninger pa goodwill 10.132.553 0
Andre veerdireguleringer af egenkapital -6.795.662 0
Opskrivninger 31. december 2015 3.264.916 0
Overfgrt fra associeret virksomhed -1.813.080 0
Arets afskrivninger pa goodwill -329.616 0
Afskrivninger pa goodwill 31. december 2015 -2.142.696 0
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2015 16.889.964 0
| regnskabsposten indgar goodwill med 514.115 0

Hovedtallene for virksomheden ifelge den seneste godkendte arsrapport
Regnskabs-
maessig veerdi
hos StepRe
Ejerandel Egenkapital Arets resultat Germany A/S
StepRe Hamburg A/S, Taastrup 80,50 % 20.342.670 12.587.022 16.889.964
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Noter

2. Kapitalandel i associeret

Anskaffelsessum, primo 1.

virksomhed

januar 2015

Overfart til tilknyttet virksomhed

Kostpris 31. december 2015

Nedskrivninger 1. januar 2015

Arets resultat
Regulering af renteswaps

Overfgrt til tilknyttet virksomhed

Opskrivninger 31. december 2015

Afskrivninger pa goodwill primo 1. januar 2015

Arets afskrivninger pa goodwill
Overfgrt til tilknyttet virksomhed

Afskrivninger pa goodwil

|1 31. december 2015

Regnskabsmassig veerdi 31. december 2015

| regnskabsposten indgar goodwill med

3. Virksomhedskapital

Virksomhedskapital 1. janu
Kontant kapitaludvidelse

ar 2015

31/12 2015 31/12 2014
7.750.000 7.750.000
-7.750.000 0
0 7.750.000

-71.975 -1.508.551

0 1.104.151

0 332.425

71.975 0

0 -71.975
-1.813.080 -1.483.464
0 -329.616
1.813.080 0
0 -1.813.080

0 5.864.945

0 843.731

500.000 500.000
500.000 0
1.000.000 500.000

Aktiekapitalen bestar af 1.000 aktier a 1.000 kr. og multipla heraf. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.

4, Overkurs ved emission

Arets overkurs ved emission 21.517.744 0
Overfort til overfart resultat -21.517.744 0
0 0
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Noter

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis
metode

Resultatandel
Andre veerdireguleringer af egenkapital i tilknyttet virksomhed
Overfort fra associeret virksomhed

Overfort resultat

Overfart resultat 1. januar 2015

Arets overfgrte overskud eller underskud

Overfgrt fra overkurs ved emission

Regulering af renteswaps, associerede virksomhed

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

31/12 2015 31/12 2014
10.132.553 0
-6.795.662 0
-71.975 0
3.264.916 0
-1.575.357 -3.408.397
481.473 1.500.615
21.517.744 0
0 332.425
20.423.860 -1.575.357

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 5.897 t.kr., er der givet pant i kapitalandele i tilknyttet

virksomheder, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2015 udger 16.890 t.kr.

Nezertstaende parter
Ejerforhold

Folgende er noteret i selskabets fortegnelse som ejer af minimum 5 % af stemmerne eller

minimum 5 % af selskabskapitalen:

CTU Invest ApS, Rgdhgjgaardsvej 102, 2630 Taastrup

Wedelholm ApS, David Balfours Gade 5, 4. tv, 1402 Kgbenhavn K

Step Re A/S, Sveasvej 7, 1917 Frederiksberg C
Frisch Germany ApS, Hambros Alle 11 C, 2900 Hellerup
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for StepRe Germany A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for en klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af aendrede
regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
aflegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen péa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tids-
punktet for tiigodehavendets eller geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle ind-
teegter og omkostninger.

Resultatopgarelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsaetning, andre driftsindtaegter samt eksterne omkostninger.
Nettoomseetning indregnes i resultatopgarelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget. Nettoom-

saetningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

StepRe Germany A/S - Arsrapport for 2015 12



Anvendt regnskabspraksis

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger. Finansielle indteegter og omkostninger ind-
regnes i resultatopgarelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Indtzegter af kapitalandel i tilknyttet virksomhed

| resultatopgarelsen indregnes den forholdsmeessige andel af den tilknyttede virksomheds resultat efter
skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwiill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og andring i udskudt skat, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder. Sel-
skabet er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som falge heraf alle betalinger af sel-
skabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilkknytning hertil modtager virksom-
heder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende
dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Finansielle anlaagsaktiver

Kapitalandel i tilknyttet virksomhed

Kapitalandel i tilknyttet virksomhed indregnes i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedens
regnskabsmaessige indre veerdi. Denne opggares efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fra-
drag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tilleeg eller fradrag af resterende
veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttet virksomhed med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes uden veerdi, og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative in-
dre veerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige ne-
gative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser
i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke disse virksomheders
underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandel i tilknyttet virksomhed overfgres under egenkapitalen til reserve for netto-
opskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger kost-
prisen. Udbytte fra tilknyttet virksomhed, der forventes vedtaget inden godkendelsen af naervaerende ars-
rapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i
tilknyttet virksomhed.
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Anvendt regnskabspraksis

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af tilknyttet virksomhed opggres som forskellen mellem afstaelses-
summen og den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusive resterende kon-
cerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste og tab indregnes i resultat-
opggrelsen under finansielle poster.

Ved kgb af nye tilknyttede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkabte virksom-
heders aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Der hensaettes til daekning
af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de erhvervede virksomheder i forbindelse med kabet.
Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger, jeevnfar beskrivelse af goodwill neden-
for.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesveerdi og dagsveerdi af overtagne aktiver og forplig-
telser inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandel i tilknyttet
virksomhed. Forskelsbelgbet afskrives over den vurderede gkonomiske brugstid, der fastlaegges pa bag-
grund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udger maksi-
malt 20 ar og er leengst for strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og lang
indtjeningsprofil. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes Igbende og nedskrives over resultat-
opggrelsen i de tilfeelde, hvor den regnskabsmaessige vaerdi overstiger de forventede fremtidige nettoind-
teegter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskri-
ves til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetiigodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetiigodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne haefter StepRe Germany A/S som administrationsselskab solidarisk og
ubegreenset over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og ud-
bytter opstaet inden for sambeskatningskredsen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som "Tilgodehavende selskabs-
skat” eller "Skyldig selskabsskat”.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemeessig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

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. Selskabsskatteprocenten vil i
perioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilket vil pavirke stgrrelsen af udskudte
skatteforpligtelser og skatteaktiver. Medmindre en indregning med en anden skatteprocent end 22 vil
medfgre en vaesentlig afvigelse i den forventede udskudte skatteforpligtelse eller skatteaktivet, indregnes
udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver med 22 %.

Galdsforpligtelser
Andre gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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