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Selskabsprasentation

German High Street Properties A/S har som formal at investere i velbeliggende ejendomme i stgrre byer med
gkonomisk og demografisk vaekst i Skandinavien, Tyskland, Schweiz og England. Koncernens nuvarende
ejendomsportefglje omfatter 14 tyske stragejendomme i 12 byer. Koncernen blev etableret i 2007 og blev
noteret pa Nasdag OMX Kgbenhavn den 20. september 2007. Koncernen administreres af Kartago Develop-
ment ApS, og ejendomsforvaltningen i Tyskland varetages af Ehret+Klein Real Estate Management GmbH i
Starnberg i samarbejde med koncernens medarbejdere. Koncernen har 2,5 egne medarbejdere.
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APforzheim
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Koncernstruktur
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Koncernen bestar af ni tyske GmbH’er, et holdingselskab i Luxembourg og tre holdingselskaber i Tyskland.
GHSP Grundbesitz 11 GmbH ejer ikke leengere nogen ejendom. Som vist i nedenstaende koncerndiagram ejer
minoritetsaktionarer 6% af selskabet GHSP Zweite Holding ApS & Co. KG. Selskaberne GHSP Grundbesitz
I GmbH til GHSP Grundbesitz VIII GmbH er hver ejet af GHSP Erste Holding GmbH og GHSP Zweite
Holding ApS & Co. KG med henholdsvis 94% og 6%. | 2016 er Apreit Two Grundbesitz GmbH og Apreit

Two GmbH fusioneret.

94%

GHSP Grundbesitz | GmbH
(Pforzheim)

GHSP Grundbesitz I GmbH

GHSP Grundbesitz 111 GmbH
(Aachen)

GHSP Grundbesitz IV GmbH
(Essen, Leverkusen)

GHSP Grundbesitz V GmbH
(Braunschweig)

GHSP Grundbesitz VI GmbH
(Essen)

GHSP Grundbesitz VII GmbH
(Gdtersloh)

GHSP Grundbesitz VII1 GmbH
(Passau)

6%

German High Street Properties A/S

100%

GHSP Erste Holding GmbH

94% 6%

Minoritets-
aktionaer

GHSP Zweite Holding
ApS & Co. KG.

100%

GHSP Dritte Holding GmbH

10.4%

Daian Lux. S.a.r.l.

89.

6%

100%

Apreit Two Grundbesitz GmbH
Braunschweig
Frankfurt
Hamburg
Kassel
Koblenz
Rosenheim
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Strategi
Driftsstrategi

German High Street Properties A/S udvikler og vedligeholder ejendomsportefaljen, sa ejendommenes drift
kan optimeres. Ejendommene vedligeholdes Igbende for at opretholde ejendommenes nuvarende gode stan-
dard. Sterre gvrige arbejder, eksempelvis investering i nyindretning, foretages, nar det er ngdvendigt for at
tiltraeekke nye lejere eller fastholde en veesentlig lejer i en ejendom.

Ledelsen vurderer lgbende, om ejendommenes drift og anvendelse kan optimeres ved at omdanne ledige kon-
torlejemal til enten butikslejemal, hvor kvadratmeterlejen normalt er vaesentlig hgjere, eller til boliglejemal,
hvor efterspargslen normalt er hgjere og langsigtet mere stabil.

Det er selskabets mal at gge koncernens cash flow ved:
o at fokusere pa den langsigtede veerdiskabelse
e at fastholde nuveerende lejere
o at lejemodne de ikke udlejede lokaler

e at nedbringe finansieringsomkostninger

Investeringsstrategi

Bestyrelsen paser, at selskabet har en kapitalstruktur, som understgatter selskabets strategi og langsigtede veer-
diskabelse.

Det er German High Street Properties A/S’ investeringsstrategi at erhverve og eje butiksejendomme belig-
gende pa attraktive placeringer eksempelvis pa hovedindkgbsgader, i centrale gagademiljg, eller steerke retail-
og handelsomrader. Herudover er det afgerende, at indkabte ejendomme ligger i omrader med en staerk gko-
nomisk og positiv demografisk udvikling. Der er ikke siden 2008 indkabt nye ejendomme, og placering af
selskabets overskudslikviditet er bl.a. sket ved keb af egne aktier. Det overvejes lgbende om enkelte ejen-
domme med fordel kan erhverves eller fraselges. Ejendommen i Passau blev solgt medio 2016. Kgber over-
tager ejendommen 30. juni 2017.

Risikostyring

Koncernen er eksponeret for en raekke risici, hvoraf nogle ligger uden for koncernens kontrol, mens andre kan
pavirkes eller styres som led i den daglige drift. Af veesentlige risici, der ligger uden for koncernens kontrol,
kan navnes den generelle udvikling i samfundsgkonomien og efterspargslen efter butiks- og kontorlejemal i
de byer og omrader, hvor koncernens ejendomme er beliggende. Andringer i de generelle gkonomiske kon-
junkturer kan medfgre fald eller stigninger i ejendomsveardier samt gget tomgang, faldende lejeindteegter og
langsommere betalinger fra lejere. Koncernen kan ikke @ndre disse grundliggende betingelser, men kan sgge
at tilretteleegge udlejnings- og investeringsaktiviteterne pa en sadan made, at konjunkturernes effekter mini-
meres.
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Ledelsesberetning

I 2016 udviklede tysk gkonomi sig bedre end forventet med en veekst pa 1,9% mod 1,7% i 2015. Vaksten har
iseer veeret drevet af betydeligt stigende privat og offentligt forbrug.

Koncernens ejendomsdrift udviklede sig stabilt og lanene er blevet refinansieret pr. 28. februar 2017. De nye
Ian har en lgbetid pa 10 ar.

Koncernens resultat far refinansieringsomkostninger, vaerdiregulering og skat udgjorde EUR 1,4 mio. i 2016.
Der er tidligere udmeldt et resultat i starrelsesordenen EUR 1,3 — 1,5 mio, hvorfor arets resultat er i overens-
stemmelse med tidligere udmeldte forventninger. 1 2015 var resultatet EUR 1,4 mio.

Sammenhang mellem resultat for refinansieringsomkostninger, veerdiregulering og skat EUR 1,4 mio og re-
sultat for skat EUR 7,8 mio fremgar af nedenstaende

mio. EUR
Resultat fgr refinansieringsomkostninger, veerdiregulering og skat 1,4
Vardiregulering af ejendomme 7,9
Omkostninger afholdt til refinansiering -0,2
Fortidig indfrielse af renteswap i.f.m. refinansiering -1,3
Resultat fgr skat 7,8

Der er i resultatopgerelsen afholdt EUR 0,2 mio til refinansieringsomkostninger. Som falge af refinansieringen
er urealiserede negative swaps markedsvardier i alt EUR 1,3 mio flyttet fra totalindkomstopggrelsen til resul-
tatopgerelsen.

I bgrsmeddelelse nr. 164 fra 5. december 2016 vedr. refinansieringen blev det meddelt, at der ville blive ud-
giftsfart omkostninger vedr. refinansieringen EUR 0,5 mio i 2016. Omkostningsniveauet fastholdes, men det
indregnes dog saledes, der er udgiftsfert EUR 0,2 mio i 2016 og der aktiveres EUR 0,3 mio i 2017 til amorti-
sering over lanets lgbetid.

Det tyske marked for udlejningsejendomme var savel i 2015 som 2016 preeget af en positiv veerdiudvikling.
Det forventes, at der fortsat vil veere god efterspargsel efter lejemal med den bedste beliggenhed.

Det forventes, at tysk gkonomi i 2017 vil udvikle sig pa niveau med 2016, men de fortsatte balanceproblemer
i Eurolandene, den aftagende globale vaekst og flygtningestram til Tyskland i de foregaende ar, kan ogsa pa
kort sigt sveekke den tyske gkonomi og dermed gge risikoen pa udlejningssituationen.

Udviklingen i lejeindtaegterne i 2016

Nedenstaende specifikation er et gjeblikshillede af lejeniveauet henholdsvis primo og ultimo 2016 og er der-
for ikke direkte sammenlignelig med arets realiserede lejeindteegter i resultatopgarelsen.
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By, adresse Delstat Areal Primo 2016 ~ Ultimo 2016 Zndring i %
Husleje - euro Husleje - euro

Aachen, Grosskdlnstrasse 20-28 Nordhrein-Westfalen 3.925 469.568 476.535 1,5%
Braunschweig, Bohlweg 17-18 Niedersachsen 1.356 237.924 46.917 -80,3%
Braunschweig - Minzstrasse 12 Niedersachsen 1.238 316.103 316.966 0,3%
Essen, Limbeckerstrasse 42 Nordhrein-Westfalen 755 180.000 197.760 9,9%
Essen, Limbeckerstrasse 47-49 Nordhrein-Westfalen 1.272 332.814 332.814 0,0%
Frankfurt am Main, Schillerstrasse 4 Hessen 1.943 652.558 688.398 5,5%
Gutersloh, Berlinerstrasse 36-38 Nordhrein-Westfalen 1.613 261.660 266.830 2,0%
Hamborg, Wandsbeker Konigstrasse 2 Hamborg 1.779 537.374 542.405 0,9%
Kassel, Obere Konigstrasse 37 a Hessen 2.808 603.889 603.193 -0,1%
Koblenz - Lohrstrasse 73 Rheinland-Pfalz 1.999 468.023 478.519 2,2%
Leverkusen, Wiesdorfer Platz 39 Nordhrein-Westfalen 340 24.000 30.000 25,0%
Passau, Bahnhofstrasse 2 Bayern 2.871 478.852 482.286 0,7%
Pforzheim, Westliche Karl-Friedrich-Stre Baden-Wiirttemberg 1.724 284.421 284.838 0,1%
Rosenheim - Miinchenerstrasse 20 Bayern 1.341 632.157 647.090 2,4%
Total 24.964 5.479.344 5.394.551 -1,5%

Udlejningsaktiviteten i koncernens ejendomme er forlgbet tilfredsstillende. Lejeindteegterne ultimo 2016 er
1,5 % mindre end ultimo 2015, hvilket iseer skyldes at McDonalds er fraflyttet i Braunschweig, Bolhweg 17-
18. Der har veeret mindre stigninger i andre ejendomme som har mindsket det totale fald. | 2016 har der veeret
positive lejereguleringer i 11 af koncernens 14 ejendomme, negative i 2 ejendomme og 1 uandret.

| Braunschweig, Bolhweg 17-18, har McDonalds fraflyttet lejemalet 30.06.2016, hvilket er arsagen til faldet
pa 80%, jf. ovenstaende tabel. Lejemalet er efterfglgende udlejet til Turtle Bay som vil betale husleje i 4.
kvartal 2017.

Ejendommen i Leverkusen har siden Douglas Holding AG’s fraflytning i oktober 2015 vaeret genudlejet til en
midlertidig lejer til et veesentligt lavere niveau. Der arbejdes pa at finde en mere permanent lejer pa et hgjere
niveau end den midlertidige lejer betaler.

| Hamborg er BR-legetgj fraflyttet 31. januar 2017. Lejemalet forventes genudlejet ultimo 2017.

| Glitersloh er et leegepraksislejemal pa 450 kvm. opsagt med fraflytning 31. december 2016, og lokalet anses
som vanskeligt at genudleje og bekosteligt at ombygge.

Udviklingen i ejendomsportefgljens veerdi

Som led i regnskabsaflaeggelsen har ledelsen indhentet en desktop markedsvurdering af selskabets ejendomme
fra en farende tysk ejendomsmaeglerkade, der har speciale i stragejendomme. Desktop markedsvurderingen
ligger pa EUR 101,1 mio., og denne vurdering er indgaet i bestyrelsen og direktionens vurdering af udviklingen
i markedsprisen for koncernens ejendomme. | desktopvurderingen er Passau ikke indregnet, da denne sarskilt
er vurderet til salgsprisen EUR 10 mio. Det tyske marked for udlejningsejendomme har i 2016 vaeret praeget
af stigende efterspargsel, og de bedst beliggende stragejendomme har oplevet prisstigninger. Pa baggrund
heraf har bestyrelsen og direktionen vurderet, at portefgljens veerdi er EUR 100 mio. Ved vurderingen af dags-
veerdien har bestyrelsen og direktionen tillagt veerdien af udlejningspotentialet pa lejemal, der midlertidigt er
tomme. Samtidigt er der fratrukket investeringer, planlagte og allerede igangsatte, der er ngdvendige for at
kunne udleje de midlertidigt tomme lejemal og fastholde de nuvaerende lejere, jf. note 3 i arsrapporten.

Bestyrelsen og direktionens vurdering er tillige baseret pa erfaringer fra andre salg af ejendomme samt lgbende
uopfordrede henvendelser fra potentielle kabere.
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Aktiekursen

German High Street Properties A/S er noteret pa Nasdaqg OMX Kgbenhavn. B-aktien blev udbudt til kurs 100
den 20. september 2007. Lukkekursen udgjorde DKK 78,5 den 31. december 2015 og DKK 117,0 den 31.
december 2016 svarende til en stigning pa 49 %.

Investeringer og udbytte

Selskabet har haft en lidt stgrre tomgang i 2016 end i 2015, men denne forventes nedbragt i slutningen af 2017
som falge af at ankerlejemalet i Braunschweig er blevet udlejet og i den forbindelse foretages en stare inve-
stering pd EUR 0,6 mio og det forventes at lejemalet genererer lejeindteegt fra december 2017. Genudlejning
af de resterende ledige lokaler kreever generelt, at der gennemfares renoveringsarbejder i et vist omfang, og
der ventes udgifter til vedligeholdelse i 2017 pa samme niveau som i 2016. Det er fortsat vigtigt, at selskabet
har et likviditetsberedskab set i lyset af behovet for yderligere vedligeholdelse, renovering og genudlejning af
en reekke af koncernens lejemal, og derfor indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at selskabet ikke ud-
betaler udbytte for regnskabsaret 2016.

Kab af egne aktier

Det blev i forbindelse med den ordinare generalforsamling 30. april 2015 besluttet at give bestyrelsen bemyn-
digelse til at lade selskabet kabe egne aktier for en samlet palydende verdi af i alt 20% af selskabets til enhver
tid veerende aktiekapital. Denne bemyndigelse er geeldende til 30. april 2020, og kebskursen ma ikke afvige
med mere end 10% fra den pa erhvervelsestidspunktet noterede barskurs for B-aktierne.

Selskabet har ikke i lgbet af 2016 kagbt egne B-aktier. Ultimo 2016 ejer selskabet i alt 100.000 stk. egne B-
aktier svarende til 3,2 % af aktiekapitalen og 1,6 % af stemmerne.

Forventninger til 2017

Tysk gkonomi kom igennem 2016 med moderat veekst, og ledelsen forventer, at denne moderate vaekst vil
fortseette i 2017. Pa grundlag af de seneste lejeprognoser forventes en samlet omsetning for 2017 i starrelses-
ordenen EUR 5,0 mio., hvilket er EUR 0,5 mio lavere end i 2016, hvilket skyldes 11 maneders tomgang i
2017 i Braunschweig, samt at Passau kun indgar i budgettet i farste halvar af 2017. De budgetterede vedlige-
holdelsesudgifter pa ejendommene forventes at veere pa samme niveau som i 2016. Renterne forventes at falde
fra EUR 2,3 mio i 2016 (fer finansielle omkostninger flyttet fra totalindkomstopgarelsen til resultatopgerelsen)
til EUR 1,1 mio i 2017. Pa denne baggrund forventes et resultat for skat og veerdireguleringer pd EUR 1,7 —
2,0 mio. i 2017.

Change of control

Laneaftaler og andre aftaler &ndres ikke som fglge af change of control.
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Politikker for samfundsansvar, menneskerettigheder og klimapavirkning

Selskabet har pd nuvarende tidspunkt ikke en politik vedrgrende samfundsansvar, menneskerettigheder og
klimapavirkning. Selskabet har som fglge heraf ikke en redeggrelse indeholdende oplysninger om, hvilke stan-
darder der falges, hvordan de omszttes til handling eller en vurdering af, hvad der er opnaet og forventningerne
til det fremtidige arbejde.

Maltal for det underrepraesenterede ken

Selskabets bestyrelse har maltal for det underrepraesenterede ken, og for naerveerende er maltallet 0 - 75% (0
—3) 1 2018. | 2016 er ingen fra det underrepraesenterede kan indstillet til bestyrelsen. Bestyrelsen henstiller
til, at valg af medlemmer til bestyrelsen sker med fokus pa kompetencer og erfaringsgrundlag hos de pagel-
dende kandidater, og bestyrelsen anerkender i den henseende vigtigheden af mangfoldighed i koncernens le-
delse og medarbejderstab. Bestyrelsen er derfor ogsa generelt opmaerksom pa, at der er lige muligheder for
begge kan i koncernen.



German High Street
Properties

Information til aktionaerer

Aktieinformation

German High Street Properties A/S har efter beslutningen pa generalforsamlingen den 30. april 2015 nedsat
aktiekapitalen til nominelt DKK 31.453.830 fordelt pad 3.145.383 aktier. Aktierne er opdelt i to klasser —
365.008 A-aktier & nominelt DKK 10 og 2.780.375 B-aktier & nominelt DKK 10. B-aktierne er fordelt pa ca.
230 aktionarer, medens Kartago Property ApS igennem Kartago ApS ejer alle A-aktierne.

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

Pa selskabets generalforsamlinger giver A-aktier 10 stemmer pr. aktie og B-aktier giver 1 stemme pr. aktie. A-
aktiernes stemmemajoritet er begrundet i hensynet til investorbeskyttelse af bade A- og B-aktionarerne, idet
den skal sikre en vedvarende professionel ledelse af selskabet og en forsvarlig forvaltning af ejendomsporte-
faljen. A- og B-aktierne har i alle andre forhold samme gkonomiske rettigheder.

Udbyttepolitik

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

Selskabets likvide beholdninger udgjorde den 31. december 2016 EUR 2,7 mio., og soliditetsgraden er 46,6%.
Bestyrelsen indstiller, at selskabet ikke udbetaler udbytte for regnskabsaret 2016.

Delarsregnskaber

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

Generalforsamling

Der afholdes ordinzr generalforsamling den 28. april 2017.
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Ejerforhold og neertstaende parter

I henhold til Selskabslovens 8§ 55 har falgende aktionzrer oplyst at have mere end 5% af aktiekapitalen ved
regnskabsperiodens afslutning:

Hjemstedskom- Aktiekapi-  Ejeran- Stemmean-

mune tal del% del%
Kartago Property ApS Gentofte 12.140.800 >35% >15%
Kartago ApS Gentofte 3.650.080 >10% >50%
Sparekassen Vendsyssel Hjarring 4.633.030 >10% >5%
Otk Holding A/S Gentofte 1.900.000 >5% <5%
Olaw W. Hansen A/S m.f. Gentofte 1.573.360 >5% <5%

Egne aktier

German High Street Properties Gentofte 1.000.000 3,2% 1,6%
A/S

Koncernen er kontrolleret af Alexander og Kristoffer Thygesen igennem Drot ApS og Marsk ApS som i for-
ening er bestemmende aktiongrer i Kartago Property ApS og Kartago ApS. Kartago Property ApS ejer 38,6
% af aktiekapitalen og 18,9% af stemmerne. A-aktierne 365.008 stk. svarende til 11,6 % af aktiekapitalen og
56,8% af stemmerne ejes af Kartago Property ApS igennem det 100% ejede datterselskab Kartago ApS.

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

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

Investor relations

Pa selskabets website http://www.germanhighstreet.dk/nyheder offentliggares fondshgrsmeddelelser, arsrap-
porter mv.
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Finanskalender for regnskabsaret 2017

16.

31.

31.

28.

31.

31.

30.

marts 2017

marts 2017

marts 2017

april 2017

maj 2017

august 2017

november 2017

Seneste rettidige indlevering af forslag til afstemning pa selskabets ordinzre
generalforsamling.

Arsrapport 2016

Forventet dato for indkaldelse til ordingr generalforsamling.

Afholdelse af ordiner generalforsamling/Orientering om generalforsamling.
Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 31. marts 2017
Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 30. juni 2017

Regnskabsmeddelelse for perioden 1. januar til 30. september 2017
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Udsendte fondsbgrsmeddelelser 1 2016

29. februar 2016 Veardianszettelse af koncernens ejendomme
31. marts 2016 Arsrapport 2015

31. marts 2016 Indkaldelse til generalforsamling

13. april 2016 Storaktionar

29. april 2016 Referat fra generalforsamling

31. maj 2016 1. kvartalsregnskab 2016

3. juni 2016 Salg af ejendommen i Passau

31. august 2016 Halvarsrapport

30. november 2016 3. kvartalsregnskab 2016
30. november 2016  Finanskalender 2017

5. december 2016 Refinansiering af koncernens ejendomme
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Bestyrelse og ledelse
Bestyrelse og direktion

German High Street Properties A/S’ ledelse bestar af en bestyrelse pa fire medlemmer og en direktion med et
medlem, som varetager den daglige drift. Bestyrelsen blev valgt pa den ordinare generalforsamling den 29.
april 2016.

Administrator

Administrator, Kartago Development ApS, udfgrer selskabets administrative opgaver blandt andet i relation
til investorer, generalforsamlinger, langivere, fondsbarsen, offentlige myndigheder, radgivere, registre m.v.
Som betaling for Kartago Development ApS’ ydelser under administrationsaftalen betaler selskabet et labende
kvartarligt honorar pa 0,135% af ejendommenes bogfarte veerdi. Selskabets direktion modtager derudover en
arlig honorering pa EUR 100.000. Kartago Development far searskilt honorering ved refinansiering og salg af
ejendomme.

Selskabet har ansat en regnskabschef for selv at varetage selskabets likviditetsdisponering, bogfering, regn-
skabsafleeggelse, budgettering, omkostningskontrol mv. Derudover er der ansat en Asset Manager, som vare-
tager driftsoptimering af tyske ejendomme.

God selskabsledelse (Corporate Governance)

Bestyrelsen i German High Street Properties A/S anser det for sin vasentligste opgave at varetage selskabets
— 0g dermed ogsa aktionzrernes — langsigtede interesser. Retningslinjerne for den overordnede ledelse af sel-
skabet er beskrevet i selskabets vedteaegter, mal og strategi og bygger pa et verdigrundlag, der tager udgangs-
punkt i almindeligt anerkendte principper for god selskabsledelse.

Nasdag OMX Kgbenhavn har fastlagt anbefalinger vedrgrende god selskabsledelse. Bestyrelsen i German
High Street Properties A/S vurderer arligt selskabets regler, politikker og praksis i relation til anbefalingerne
om god selskabsledelse fra Nasdag OMX Kgbenhavn, og det er bestyrelsens opfattelse, at selskabet i al vee-
sentlighed falger anbefalingerne, idet bestyrelsen dog vurderer, at selskabsspecifikke forhold ger det uhen-
sigtsmeessigt eller irrelevant fuldt ud at falge visse anbefalinger.

I de falgende afsnit redegares for selskabets stillingtagen til de specifikke anbefalinger, der ikke i al veaesent-
lighed felges. Den fulde redegerelse for selskabets stillingtagen til anbefalingerne findes pa selskabets hjem-
meside:

http://www.germanhighstreet.dk/wp-content/uploads/2014/06/Corporate governance 2016.pdf

Offentliggerelse af meddelelser pa engelsk

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

Selskabet falger ikke denne anbefaling, idet meddelelser alene udsendes péa dansk. Henset til selskabets star-
relse, aktionaerkreds og ressourcer vurderes det pa nuveerende tidspunkt ikke hensigtsmeessigt eller ngdvendigt
at kommunikere pa engelsk. Bestyrelsen overvejer lgbende, hvorvidt selskabet ogsa skal offentliggere medde-
lelser pa engelsk.
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Bestyrelsesmedlemmers uafhangighed

Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er uafhaengige i hen-
hold til et n&ermere specificeret seet af betingelser, herunder bestyrelsesmedlemmets gkonomiske involvering
i selskabet som andet end aktioneer.

Selskabet administreres af Kartago Development ApS, der er ejet af selskabets hovedaktioner.

Kartago Property ApS besidder igennem Kartago ApS hele A-aktiekapitalen og 38,6% af B-aktiekapitalen og
har saledes en kontrollerende indflydelse og en vaesentlig gkonomisk interesse i selskabet bade som aktionaer
og som samarbejdspartner. | henhold til de af Nasdag OMX Kgbenhavn opstillede kriterier er personer ansat i
Kartago Property ApS og Kartago ApS ikke uafhangige. Pa tidspunktet for denne arsrapports afleeggelse er
en ud af bestyrelsens fire medlemmer (formanden) samt direktionen, ikke uafhangig

Vederlag til bestyrelsen og direktionen

Det anbefales, at det samlede vederlag (grundlgn, bonus, kursrelaterede incitamentsordninger, pension, fratrae-
delsesordninger og andre fordele) ligger pa et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau og afspejler direktionens
og bestyrelsens selvstendige indsats og veerdiskabelse for selskabet. Bestyrelsen har til hensigt at sgge at til-
passe direktionshonorar og det arlige honorar til bestyrelsesmedlemmer til et niveau, der anses for rimeligt og
konkurrencedygtigt. Der henvises til serlig note i regnskabet, hvor honoraret er specificeret.

Abenhed om vederlag

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

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

Michael Hansen, direktgr, fadt den 3. januar 1962

German High Street
Properties

Uddannelse
Stilling

Bestyrelsesformand i fglgende selskaber

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber

Direkter i felgende selskaber

Antal aktier

Uafhaengighed

HD R og statsautoriseret ejendomsmaegler
Administrationschef i Kartago A/S

Ejendomsselskabet Kartago ApS, K/S Linkoping I,
K/S SVEDENGATAN- Linkdping og K/S llva Arhus

Kartago A/S, Kartago Property ApS, Kartago Deve-
lopment ApS, K/S @-vik, Drot ApS, Marsk ApS, Kar-
tago global Il ApS, K/S llva Malmg, Kartago Botkyrka
Holding AB, Ejendomsselskabet af 19.10.2004 ApS
og Kartago Botkyrka Fastigheter AB

Kartago A/S, Kartago Global | ApS, Kartago Property
Invest ApS, K/S Charlotttenlund Centrum Aps, Kar-
tago Administration Tyskland ApS, Kartago Property
ApS, Komplementarselskabet Ilva Arhus ApS, Hol-
dingselskabet Frederiksborggade 22 ApS, Nirnberg
Zentrum A/S (likvidator), Komplementarselskabet
Linkoping 11l ApS og datterselskaber i GHSP

200 styk

Michael Hansen betragtes ikke som varende uaf-
haengig som fglge af hans ansaettelse hos selskabets
administrator der ejes og drives af selskabets hoved-
aktionaer
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Bestyrelsen:

Hans Thygesen, bestyrelsesformand, fgdt den 18. maj 1950

Uddannelse
Stilling

Bestyrelsesformand i fglgende selskaber

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber

Direktgr i fglgende selskaber ud over German High
Street Properties A/S

Indtradt i bestyrelsen

Antal aktier

Uafhaengighed

17

Advokat og cand. polit.
Group CEO i IM15 Invest AG

Kartago Property ApS, K/S Charlottenlund Centrum,
Drot ApS og Marsk ApS

Kartago A/S, Kartago Development ApS, K/S Linko-
ping lll, K/S SVEDENGATAN-Linképing og datter-
selskaber i GHSP A/S

Ingen

05. oktober 2015

0

Hans Thygesen betragtes ikke som veerende uaf-
haengig som fglge af hans bestyrelsespost hos sel-
skabets administrator, der kontrolleres af selskabets
hovedaktionzer



Kim Lautrup, fgdt den 9. januar 1976

German High Street
Properties

Uddannelse
Stilling

Bestyrelsesformand i fglgende selskaber

Bestyrelsesmedlem i felgende selskaber ud over
German High Street Properties A/S

Direktor i fglgende selskaber

Indtradt i bestyrelsen
Antal aktier

Uafhaengighed

Statsautoriseret ejendomsmaegler
Direktgr og Partner i NPV A/S

NPV A/S, Udviklingsselskabet Enghave Brygge ApS,
Ejendomsselskabet Enghave Brygge ApS, Enghave
Brygge E ApS, Enghave Brygge G ApS, Enghave
Brygge H ApS, Enghave Brygge | ApS og Enghave
Brygge D ApS

Schaumann Libeck 1 ApS, H M Fjord ApS,
Braunstrasse ApS, SRF 1 Oy og Kiinteistd Oy Lahden
Rauhankuta 14-16

H M Fjord ApS, Udviklingsselskabet Enghave Brygge
ApS, Ejendomsselskabet Enghave Brygge ApS,
Braunstrasse ApS, Schaumann Liibeck ApS, Schau-
mann Liibeck 1 ApS, SNG Holding ApS, Speranza In-
vest ApS, Ankida ApS, Jacobsen Holding GmbH, W.
Jacobsen GmbH, W Jacobsen Immobilien GmbH &
Co KG, Kalkun Vermdgensverwaltung GmbH, Eng-
have Brygge E ApS, Enghave Brygge G ApS, Enghave
Brygge H ApS, Enghave Brygge | ApS og Enghave
Brygge D ApS

29. april 2010
0

Kim Lautrup er uafhaengig
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Peter Marner Age Jacobsen, fadt den 24. september 1962

Uddannelse Cand. Oecon og MBA
Stilling Konsulent
Bestyrelsesformand i felgende selskaber Ingen

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber ud over Ingen
German High Street Properties A/S

Direktgr i fglgende selskaber EYSTNES Sp/f

Indtradt i bestyrelsen 27. maj 2011

Antal aktier 1.475 styk

Uafhaengighed Peter Marner Age Jacobsen er uafhangig
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Walther Thygesen, fgdt den 18. maj 1950
Uddannelse Civilingenigr og MBA
Stilling Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesformand i fglgende selskaber Alectia A/S, SONION A/S og Xilco Holding AG

Bestyrelsesmedlem i fglgende selskaber ud over DrotApS, K/S Kgge, Marsk ApS og Royal Unibrew A/S
German High Street Properties A/S

Direktgr i fglgende selskaber Ejendomsselskabet af 18/5 1985 ApS, Komplemen-
tarselskabet Kgge ApS og Kartago Property ApS

Indtradt i bestyrelsen 30. april 2015
Antal aktier 0
Uafhaengighed Walther Thygesen er uafhaengig

Alle i bestyrelsen er pa valg hvert ar pa selskabets ordinere generalforsamling.

Bestyrelsen vealges af generalforsamlingen. Bestyrelsen fastleegger selskabets formal, mal og strategier og
treeffer afgarelser om forhold af stor betydning eller useedvanlig art.
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Ejendommens indgangsparti til ankerlejeren Gina Tricot.
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Hoved- og nggletalsoversigt (Koncern)

German High Street
Properties

EUR mio. 2016 2015 2014 2013 2012
Resultatopggrelse

Omsatning 55 55 55 55 53
Resultat for veerdireguleringer og finansielle poster 35 38 36 35 35
Verdiregulering af investeringsejendomme 79 4,0 15 2,0 08
Finansielle poster netto -3,6 -24 -24 -29 -33
Resultat for skat 78 53 2,7 2,7 10
Periodens resultat 6,6 45 2,2 2,2 08
Balance

Investeringsejendomme 100,0 101,6 975 96,0 93,9
Periodens investeringer til anskaffelsessum 0,5 01 0,0 0,1 0,0
Langfristede aktiver 100,0 101,6 975 96,0 945
Balancesum 113,0 104,2 100,6 98,3 97,7
Egenkapital 52,7 43,6 38,9 36,4 33,2
Langfristede forpligtelser 3,6 56,9 58,4 58,7 60,7
Pengestrgmme

Pengestramme fra drift 16 13 12 08 0,7
Pengestramme fra investeringsaktivitet -05 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Pengestramme fra finansieringsaktivitet -0,6 -16 -0,6 -14 -25
Pengestrgmme i alt 0,5 -04 0,6 -0,7 18
Nagletal

Soliditet,% 46,6 419 38,7 371 34,0
Loan to value % 50,3 56,6 61,1 62,9 67,3
Forrentning af egenkapitalen % 125 124 6,2 6,8 2,3
Afkast af ejendomsportefalien % 4,6 47 49 4,7 44
Forretning af egenkapitalen fgr veerdireguleringer og skat -0,3 35 3,3 2,0 05
Rentedeekningsgrad 10 16 15 12 10
Indre veerdi pr. aktie, DKK 129,1 1034 92,1 86,4 67,8
Indre veerdi pr. aktie, EUR 17,3 139 124 11,6 9,1
Indtjening pr. aktie EPS. DKK 16,0 111 53 53 18
Indtjening pr. aktie EPS. EUR 2,1 15 0,7 0,7 0,2
Aktiekurs, DKK 117,0 785 64,0 56,0 54,5
Aktiekurs, EUR 15,7 10,5 85 75 73
Antal medarbejdere 25 25 25 1 1

Definition af nggletal fremgar pa side 48.
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Regnskabsberetning

Selskabets tiende regnskabsar omfatter perioden 1. januar — 31. december 2016.

RESULTATOPGYRELSE
Omsztning

Omsetningen udgjorde i 2016 EUR 5,5 mio. mod EUR 5,5 mio. i 2015. Det har kun vaeret mindre udskiftning
i lejeportefaljen, hvilket afspejler sig i den stabile udvikling i omsatningen.

Resultat fgr veerdireguleringer

Bruttoresultatet udgjorde EUR 4,6 mio. efter driftsomkostninger pA EUR 1,0 mio. mod et bruttoresultat pa
EUR 4,8 mio. efter driftsomkostninger pA EUR 0,7 mio. i 2015. Resultat for veerdireguleringer og finansielle
poster udgjorde EUR 3,5 mio. mod EUR 3,8 mio. i 2015.

Resultat fagr finansielle poster

Resultatet far finansielle poster udgjorde EUR 11,4 mio. efter en veerdiregulering pa ejendomsportefaljen pa
EUR 7,9 mio. | 2015 udgjorde resultat fer finansielle poster EUR 7,7 mio. efter en verdiregulering pa ejen-
domsportefgljen pad EUR 4,0 mio.

Resultat far skat

Resultatet fgr skat udgjorde efter finansielle poster pa netto EUR -3,6 mio. et overskud pa EUR 7,8 mio. i 2016
mod finansielle poster pa netto EUR -2,4 mio. og et overskud EUR 5,4 mio. i 2015. Stigning i finansielle
omkostninger skyldes engangsomkostninger ifm. refinansiering af koncernens ejendomme.

Resultat efter skat

Arets resultat efter skat i 2016 er et overskud pa EUR 6,6 mio. mod et resultat p& EUR 4,5 mio. i 2015. Ledelsen
anser resultatet for tilfredsstillende, de gjeblikkelige konjunkturer og markedsforhold i Tyskland taget i be-
tragtning.
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BALANCE
Aktiver

Den bogfarte veerdi af koncernens investeringsejendomme udgjorde EUR 100,0 mio. den 31. december 2016
mod EUR 101,6 mio. den 31. december 2015. Verdien er opskrevet med EUR 7,9 mio. Arsagen til nettofaldet
er at den solgte ejendom i Passau er flyttet til omsaetningsaktiver.

Dagsveerdien af koncernens investeringsejendomme er pr. 31. december 2016 vardiansat til EUR 100,0 mio.
Verdien af investeringsejendomme er fastsat ejendom for ejendom ud fra bruttokapitaliseringsfaktorer pa mel-
lem 14,50 og 22,00 eller 20,21 i gennemsnit.

I regnskabet er Passau ejendommen flyttet fra investeringsejendomme til omseetninger aktiver som fglge af at
ejendommen overdrages til keber den 30. juni 2017.

Den 31. december 2015 var ejendommene verdiansat til EUR 101,6 mio. svarende til en gennemsnitlig brut-
tokapitaliseringsfaktor pa 18,31.

De samlede aktiver andrager herefter i alt EUR 113,0 mio. mod EUR 104,2 mio. ved arets begyndelse.

Egenkapital og forpligtelser

Egenkapitalen udgjorde den 31. december 2016 EUR 52,7 mio. svarende til en soliditet pa 46,6% mod EUR
43,7 mio. svarende til en soliditet pa 41,9% i 2015. Egenkapitalen er i aret blevet foraget med arets overskud,
EUR 6,6 mio. og EUR 2,4 mio. i anden totalindkomst. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
ikke udloddes udbytte.

Finansielle geldsforpligtelser udgjorde EUR 55,3 mio. mod EUR 57,5 mio. ved arets begyndelse. Heraf har
EUR 55,1 mio. forfald i 2017. Der henvises til note 30 om efterfalgende begivenheder.

PENGESTRGMME

Arets pengestramme fra driftsaktivitet udgjorde EUR 1,6 mio. mod EUR 1,3 mio. i 2015. Pengestrgmme fra
investeringsaktivitet udgjorde EUR 0,5 mio. mod EUR 0,1 mio. i 2015. Pengestremme fra finansieringsakti-
vitet, negativ EUR 0,6 mio., vedrgrer afdrag pa koncernens finansielle geeldsforpligtelser.

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Der er ikke indtruffet vaesentlige haendelser efter 31. december 2016 udover at refinansieringen er gennemfart
som planlagt med virkning fra 28. februar 2017.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016 for German High Street Properties A/S.

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU. Arsrapporten er herudover udarbejdet i overensstemmelse med yderligere danske oplysnings-
krav for barsnoterede selskaber.

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens og sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af koncernens og sel-
skabets aktiviteter og pengestrgmme for 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og af koncernens og selskabets finansielle stil-
ling samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star

over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 31. marts 2017

Direktion

Michael Hansen

Bestyrelse

Hans Thygesen Kim Lautrup

Formand Nastformand

Walther Thygesen Peter Marner Age Jacobsen
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Ejendommen pa Bohlweg.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i German High Street Properties A/S

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 2016 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabslo-

ven.
Hvad har vi revideret

German High Street Properties A/S’ koncernregnskab og arsregnskab for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2016 omfatter resultatopgarelse og totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgerelse, penge-
stramsopggarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet (“regnska-
bet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfarte vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision (ISA) og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i

revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-

klusion.
Uafhaengighed

Vi er uafhangige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske

forpligtelser i overensstemmelse med IESBA’s Etiske regler.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vo-
res revision af regnskabet for 2016. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskabet som
helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen serskilt konklusion om disse
forhold.

27



Verdiansettelse af investeringsejen-
domme
Koncernen ejer en portefglje af investe-

ringsejendomme, som males til dagsvaerdi.

Verdiansettelse af investeringsejen-
domme til dagsveerdi indeholder veesent-
lige skan og forudsatninger, hvor selv
mindre andringer i forudseetningerne kan
have vaesentlig effekt pa dagsverdien af
ejendommene. Ledelsen indhenter ekstern
meglervurdering, der understgtter den af
ledelsen fastsatte dagsveerdi, herunder de
anvendte forudsatninger.

Vi fokuserede pa dette omrade, fordi veer-
dianseettelse af investeringsejendomme til
dagsveerdi er baseret pa sken foretaget af
ledelsen.

Der henvises til note 3 og 13.

Udtalelse om ledelsesberetningen

German High Street
Properties

Vi vurderede den af ledelsen anvendte metode til at
male dagsveerdien af investeringsejendomme og de
anvendte forudseetninger baseret pa vores viden om
ejendomsmarkedet, herunder det anvendte afkastkrav.

Vi efterprgvede pa stikprgvebasis ngjagtigheden og
relevansen af de anvendte datainput til fastseettelse af
dagsvardien, herunder opgarelse af bruttolejeindteaegt,
tomgangspotentiale og ngdvendige investeringer i
ejendommene.

Vi vurderede den af ledelsens anvendte eksterne mag-
lers kompetencer, kapacitet og uafhaengighed.

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-

sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet

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 pa det udfgrte 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 veaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende 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 gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig 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 udferes i
overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse

pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der er geldende i

Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt op-
nar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlin-
formation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste

udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion 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
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regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed for-
bundet 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 vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog

medfare, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

e  Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made,
at der gives et retvisende billede heraf.

e Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionshevis 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, fare tilsyn med og udfare koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisi-

onskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler

i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende
uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pa-

virke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der
var mest betydelige ved revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering ude-
lukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjaldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal
kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne

forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sadan kommunikation.

Hellerup, 31. marts 2017
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3377 1231

Morten Jargensen Mark Philip Beer
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Resultatopgarelse

EUR 1.000 Note
Omsetning

Ejendommenes driftsomkostninger
Bruttoresultat

Personaleomkostninger 5
Administrationsomkostninger 6
Resultat fgr vaerdireguleringer og finansielle

poster

Resultat kapitalandele i datterselskaber
Verdiregulering af investeringsejendomme 7
Resultat fgr finansielle poster

Finansielle indtsegter 8
Finansielle omkostninger 9
Resultat fgr skat

Skat af periodens resultat 10
Periodens resultat 11

Aktionzererne i German High Street Properties A/S

Minoritetsinteresser
Periodens resultat

Indtjening pr. aktie, EPS i EUR (svarer til
udvandet indtjening pr. aktie) 12

31

Koncernen Moderselskabet
2016 2015 2016 2015
5.528 5.524 549 522
-955 -730 0 0
4573 4.794 549 522
-284 -299 -284 -299
-766 -741 -472 -482
3.523 3.754 -207 -259
0 0 6.723 4,704
7.898 3.975 0 0
11.421 7.729 6.516 4.445
0 2 0 2
-3.649 -2.385 -23 -19
7.772 5.346 6.493 4.428
-1.177 -817 53 69
6.595 4.529 6.546 4.497
6.546 4.497 6.546 4.497
49 32 0 0
6.595 4.529 6.546 4.497
2,15 148



Totalindkomstopggrelse

EUR 1.000
Arets resultat

Anden totalindkomst

Belgb der recirkuleres til resultatopgerelsen, nar
visse betingelser opfyldes

Anden totalindkomst i dattervirksomheder
Dagsveerdiregulering af rentesikringsaftaler
Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst for aret efter skat

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

Minoritetsinteresser
Totalindkomst for aret

German High Street
Properties

Koncernen Moderselskabet

2016 2015 2016 2015
6.595 4.529 6.546 4.497
0 0 2.438 1.252
2.897 1.487 0 0
-459 -235 0 0
2.438 1.252 2.438 1.252
9.033 5.781 8.984 5.749
8.984 5.749 8.984 5.749
49 32 0 0
9.033 5.781 8.984 5.749
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Balance

Aktiver
EUR 1.000

Investeringsejendomme
Kapitalandele i dattervirksomheder
Udskudt skatteaktiv

Langfristede aktiver i alt

Tilgodehavender fra udlejning
Ejendomme bestemt for salg
Selskabsskat og sambeskatningsbidrag
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiveri alt

Passiver
EUR 1.000

Aktiekapital

Reserve for valutakursregulering
Reserve for rentesikring
Overkursfond

Reserve for indre veerdis metode
Overfgrt resultat

Aktionzrerne i German High Street Properties A/S

Minoritetsinteresser
Egenkapital i alt

Langfristede finansielle gaeldsforpligtelser
Udskudt skatteforpligtelse

Modtagne deposita

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede finansielle geeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld hos tilknyttede virksomheder
Anden geeld

Kortfristede forpligtelser i alt

Passiveri alt
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Note

13
14
15

16
17

19

Note

20

11

21
22

23

18

Koncernen Moderselskabet
2016 2015 2016 2015
100.000 101.600 0 0
0 0 54.848 45.687
0 0 149 134
100.000 101.600 54.997 45.821
36 70 0 0
10.000 0 0 0
38 91 38 91
236 262 51 22
2.731 2.212 39 30
13.041 2.635 128 143
113.041 104.235 55.125 45.964
Koncernen Moderselskabet
2016 2015 2016 2015
4.216 4.216 4.216 4.216
0 -4 0 493
-447 -2.885 0 0
42.317 42.317 0 0
0 0 12.450 3.289
6.509 -33 35.929 35.613
52.595 43.611 52.595 43.611
86 37 0 0
52.681 43.648 52.595 43.611
235 55.226 0 0
3.298 1.624 0 0
22 13 0 0
3.555 56.863 0 0
55.104 2.281 0 0
549 438 0 0
0 0 2.382 2.202
1.152 1.005 148 151
56.805 3.724 2.530 2.353
113.041 104.235 55.125 45.964
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Egenkapitalopggrelse
Koncern
| - @ =
_ £ > < £ zEfow 2 C
S T g2 S 2 £2< s =
5 22 5% % € 559 g 5
T -5 X - I c =
RV, L > > S £ 8T F '3 S
z o 2 2 < 8 S co @ g
£ cz &5 2 S €8¢ s 5
< 33 "= 6§ g 0§
EUR 1.000 x O =
Egenkapital primo 2015 4.893 -4 4137 42317 -4201 38.868 5 38.873
Nedszttelse af aktiekapital -677 0 0 0 677 0 0 0
Totalindkomst for perioden 0 0 1.252 0 4.497 5.749 32 5.781
Anskaffelse af egne aktier 0 0 0 0 -1006 -1.006 0 -1.006
Egenkapital ultimo 2015 4.216 -4 -2.885 42317 -33  43.611 37 43.648
Nedsattelse af aktiekapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Totalindkomst for perioden 0 0 2.438 0 6.546 8.984 49 9.033
Overfarsel 0 4 0 0 -4 0 0 0
Anskaffelse af egne aktier 0 0 0 0 0 0 0 0
Egenkapital ultimo 2016 4.216 0 -447  42.317 6.509 52.595 86 52.681
Moderselskabet
Sstpsd, o, &
S 02T g3 28 S =
g 2852 258 =S S
2 233 g2 28 &~
¥ a2 4T o = o
EUR 1.000 < x> @ c w
Egenkapital primo 2015 4.893 493 0 33.482 38.868
/Endrings af regnskabspraksis 0 0 3.289 0 3.289
Nedsattelse af aktiekapital -677 0 0 677 0
Anskaffelse af egne aktier 0 0 0 -1.006 -1.006
Totalindkomst for aret 0 0 0 2.460 2.460
Egenkapital ultimo 2015 4.216 493 3.289 35.613 43.611
Anskaffelse af egne aktier 0 0 0 0 0
Overfarsel 0 -493 0 493 0
Totalindkomst for aret 0 0 9.161 -177 8.984
Egenkapital ultimo 2016 4.216 0 12450 35.929 52.595
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Pengestrgmsopggarelse

EUR 1.000
Periodens resultat

Tilbagefarsel af resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
Veardiregulering af investeringsejendomme

Finansielle indtsegter

Finansielle omkostninger

Skat af periodens resultat

Pengestramme fra drift far eendring i driftskapital

/Endring i kortfristede tilgodehavender
/Endring i kortfristede forpligtelser

Pengestramme fra drift far finansielle poster

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger
Betalt selskabsskat

Pengestramme fra driftsaktivitet

Tilgang investeringsejendom

Pengestramme fra investeringsaktivitet

Indfrielse af lan

Modtagne deposita

Anskaffelse af egne aktier
Sikkerhedsstillelser for langivere

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Arets frie pengestramme

Likvide beholdninger primo
Valutakursregulering

Likvide beholdninger til fri disposition ultimo

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

Likvide beholdninger i alt

Koncernen Moderselskabet
2016 2015 2016 2015

6.595 4,529 6.546 4.497
0 0 -6.723 -4.704
-7.898 -3.975 0 0
0 -2 0 -2
3.649 2.385 23 19
1.177 817 -53 -69
3.523 3.754 -207 -259
126 106 -29 30
169 -60 177 194
3.818 3.800 -59 -35
0 2 0 2
-2.339 -2.385 -23 -19
91 -72 91 50
1.570 1.345 9 -2
-502 -125 0 0
-502 -125 0 0
-581 -581 0 0
9 4 0 0
0 -1.006 0 -1.006
0 0 0 0
-572 -1.583 0 -1.006
496 -363 9 -1.008
2.212 2.559 30 1.038
1 3 0 0
2.709 2.199 39 30
2.709 2.199 39 30
22 13 0 0
2.731 2.212 39 30

Pengestramsopggarelsen kan ikke direkte udledes af koncernregnskabets gvrige bestanddele.
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Noteoversigt Note Side
Anvendt regnskabspraksis 1 38
Risici 2 49
Vasentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger 3 54
Segmentoplysninger 4 55
Personaleomkostninger 5 55
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 6 55
Verdiregulering af investeringsejendomme 7 56
Finansielle indteegter 8 56
Finansielle omkostninger 9 56
Skat 10 57
Resultatdisponering 11 57
Indtjening pr. aktie 12 58
Investeringsejendomme 13 58
Kapitalandel i dattervirksomheder 14 59
Udskudt skatteaktiv 15 60
Tilgodehavender fra udlejning 16 60
Ejendomme bestemt for salg 17 61
Mellemveerende hos tilknyttede virksomheder 18 61
Likvide beholdninger 19 61
Aktiekapital 20 62
Finansielle geldsforpligtelser 21 63
Udskudt skatteforpligtelse 22 64
Finansielle instrumenter 23 65
Valutaeksponering 24 65
Kapitalstyring 25 66
Kontraktlige forpligtelser 26 66
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser 27 66
Eventualforpligtelser 28 66
Nertstaende parter 29 67
Efterfolgende begivenheder 30 67
Dagsveerdinhierarki for investeringsejendomme og finansielle instrumenter 31 68
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Ejendommen pa Schillerstrasse, Frankfurt med flere sma butikslejere. De gvrige etager er kontoleje-
mal.
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Note 1 - Anvendt regnskabspraksis
Generelt

German High Street
Properties

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet udarbejdes efter de internationale regnskabsstandar-
der (IFRS) som er godkendt af EU og IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven, samt

Nasdag OMX Kgbenhavns gvrige bestemmelser for selskaber, der har aktier til notering.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet for 2016 aflegges i EUR 1.000.

ZAndring af regnskabspraksis i forhold til tidligere ar

Moderselskabet har tidligere indregnet kapitalandele i dattervirksomheder til kostpris som folge af eendrin-
ger i IFRS har selskabet besluttet at eendre indregningen af kapitalandele i dattervirksomheder efter indre

veerdis metode.
Andringen har fglgende effekt for moderselskabet.
Effekt pa egenkapitalen:

EUR 1.000

Andring af egenkapital, primo aret

Egenkapital primo aret, tidligere regnskabspraksis
Indregnet resultat af datterselskaber, tilbagefort
Indregnet resultat af datterselskaber, ny regnskabspraksis
Egenkapital primo aret, ny regnskabspraksis

Effekt pa resultat- og totalindkomstopggrelsen:

Avrets beveegelser i resultatopgerelsen

Resultat efter skat, tidligere regnskabspraksis

Indregnet resultat af datterselskaber, tilbagefort

Indregnet resultat af datterselskaber, ny regnskabspraksis
Resultat efter skat, ny regnskabspraksis

Arets bevaegelser i anden totalindkomst
Anden totalindkomst, tidligere regnskabspraksis

Justeringer som fglge af @ndring af regnskabspraksis
Anden totalindkomst, ny regnskabspraksis

Totalindkomst for aret, tidligere regnskabspraksis
Totalindkomst for aret, ny regnskabspraksis

2016 2015
40.322 38.868
-2.666 -2.784
5.955 2.784
43.611 38.868
-177 2.460
0 -2.667
6.723 4.704
6.546 4.497
0 0
2.438 1.252
2.438 1.252
-177 2.460
8.984 5.749
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Nye standarder og fortolkningsbidrag
Der er i regnskabsaret 2016 implementeret fglgende andringer til eller nye regnskabsstandarder:

Avrlige forbedringer (2012-2014). De rlige forbedringer medfarer en reekke mindre @ndringer til
IFRS:

o IFRS 5: £ndring af regnskabsmaessig behandling ved reklassifikation af et aktiv mellem ka-
tegorierne “held for sale” og “’held for distribution”.

o IFRS 7: Tilfgjelse af oplysninger om fortsat involvering i form af kontrakter om fortsat ser-
vicering af overdragne kundekontrakter og om oplysninger om finansielle instrumenter i pe-
rioderegnskaber.

o IAS 19: Tilfgjelse vedrarende fastleeggelse af diskonteringsrenten pa pensionsforpligtelser i
regionale valutaer, fx EUR.

o 1AS 34: Pracisering af, hvad der menes med referencer til, at oplysninger er praesenteret an-
dre steder i perioderegnskabet.

IFRS 11: Kgb af kapitalandele i en joint operation, skal behandles som keb af enkeltaktiver eller kab
af virksomhed.

IAS 16/1AS 38: Omsatningsbaserede afskrivningsmetoder ma ikke leengere anvendes.

IAS 27: Moderselskaber kan anvende indre veerdis metode ved indregning kapitalandele for kapital-
andele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint ventures.

IAS 16/1AS 41: Regnskabsmaessig behandling af flerarige planter (Bearer plants), som anvendes til at
frembringe afgrader i mere end én periode.

IAS 1: £ndringer til IAS 1 med henblik pa at forbedre oplysningskravene efter IFRS. Z£ndringen
omfatter veesentlighed, praesentation af poster og mellemtotaler i resultatopgerelse og balance og
reekkefglge af noterne).

IFRS 10, IFRS 12 og IAS 28: A£ndringer om investeringsvirksomhedens anvendelse af undtagelse fra
at konsolidere dattervirksomheder.

German High Street Properties A/S har vurderet effekten af de nye IFRS standarder og fortolkninger. Ger-
man High Street Properties A/S har konkluderet, at alle de geeldende standarder og fortolkninger, der er tradt
i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2016 enten ikke er relevante for German High Street Pro-
perties koncernen eller ikke har vasentlig betydning pa regnskabet for German High Street Properties kon-

cernen

Vedtagne regnskabsstandarder samt fortolkningsbidrag, der ikke er tr&dt i kraft

Falgende endrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der kan have relevans for German High Street
Properties koncernen er vedtaget af IASB og godkendt af EU. Standarderne traeder i kraft senere, hvorfor de
farst vil blive implementeret i arsrapporterne, nar de treeder i kraft.
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IFRS 15: "Indregning af omscetning fra kontrakter med kunder”. Ny standard om indregning af om-
setning. Standarden kan potentielt pavirke indregning af indtaegter pa en raekke omrader afhaengigt
af hvilken branche virksomheden opererer i, herunder:

= Den tidsmassige placering af indregningen af omsatning

» Indregning af variabelt vederlag

= Allokering af indteegter fra sammensatte kontrakter (kontrakter med flere ydelser)
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= Indregning af indteegter fra licensrettigheder

=  Omkostninger ved indgaelse af kontrakter

= Yderligere oplysningskrav.
Standarden treeder i kraft for regnskabsar, der begynder 1. januar 2018 eller senere.
IFRS 9: "Maling og klassifikation af finansielle aktiver og forpligtelser”. Antallet af kategorier for
finansielle aktiver reduceres til tre: amortiseret kostpris-kategori eller dagsveerdi over resultatopga-
relsen og dagsvaerdi over anden totalindkomst. Virksomheder, som veelger at male finansielle for-
pligtelser til dagsveerdi (dagsveerdi-optionen), skal under IFRS 9 praesentere den del af periodens &n-
dring i dagsveerdi, som kan henfares til &ndringer i virksomhedens egen kreditvaerdighed (own cre-
dit risk), i anden totalindkomst. Reglerne for nedskrivninger pa finansielle aktiver &ndres til en mo-
del baseret pa forventede kredittab, hvor @ndringer i kreditrisikoen medferer @ndringer i tabshensat-
telsen. Reglerne for regnskabsmassig sikring lempes, sa de i hgjere grad tilpasses virksomhedens
risikostyringsstrategi og —mal. Standarden traeder i kraft for regnskabsar, der begynder 1. januar
2018 eller senere.

German High Street Properties har vurderet effekten af de nye IFRS standarder og fortolkninger. Selskabet
forventer ikke, at standarderne vil veere nevneverdi effekt pa arsregnskabet pa implementeringstidspunktet.

IASB har udstedt falgende a&ndringer til standarder og nye fortolkningsbidrag, der kunne veare relevante for
German High Street Properties, men som endnu ikke er godkendt af EU:

IFRS 14: "Regulatoriske aktiver/forpligtelser”. Ny felles standard om regulatoriske aktiver (over-
/underdaekning) ved overgang til IFRS. Denne standard har EU imidlertid positivt bestemt ikke skal
geelde i EU. Standarden tradte i kraft for regnskabsar, der begyndte 1. januar 2016 eller senere.
IFRS 16: "Leasing”. Ny standard om regnskabsmassig behandling af leasing. For leasingtager skal
alle leasingaftaler fremadrettet indregnes i balancen med en leasingforpligtelse og et leasingaktiv.
Standarden treeder i kraft for regnskabsar, der begynder 1. januar 2019 eller senere.
IAS 12: Andringer praciserer kravene til at indregne udskudte skatteaktiver pa urealiserede tab pa
veardipapirer, som reguleres til dagsveerdi via anden totalindkomst. Zndringen traeder i kraft for
regnskabsar, der begynder 1. januar 2017 eller senere.
IAS 7: Krav om yderligere oplysninger om afstemning af finansielle forpligtelser. Rentebsrende
geld skal afstemmes fra primo til ultimo. Zndringen treeder i kraft for regnskabsar, der begynder 1.
januar 2017 eller senere.
IFRS 15: Preeciseringer vedrgrende identifikation af leveringsforpligtelser (”performance obligati-
ons”), vurdering af agent/principal og vurdering af licenser. Zndringen traeder i kraft for regn-
skabsar, der begynder 1. januar 2018 eller senere.
IFRS 2: Z£ndringer vedrgrende optjeningsbetingelser pa kontantbaserede ordninger og regnskabs-
meessig behandling af modifikationer til en kontantbaseret ordning. £ndringen traeder i kraft for
regnskabsar, der begynder 1. januar 2018 eller senere.
IFRIC 22: "Valutaomregning ved forudbetalinger . \Valutakursomregning skal foretages pa trans-
aktionsdagen for forudbetalingen. Hvis der er flere forudbetalinger, skal der fastsattes en transakti-
onsdag for hver betaling. Fortolkningen treeder i kraft for regnskabsar, der begynder 1. januar 2017
eller senere.
IAS 40: AEndringerne praciserer anvendelse af bestemmelserne om overfarsel til og fra investerings-
ejendomme i IAS 40, Investeringsejendomme. ZAndringen traeder i kraft for regnskabsar, der begyn-
der 1. januar 2018 eller senere.
Arlige forbedringer (2014-2016). De &rlige forbedringer medfarer en raekke mindre andringer til
IFRS:

o IFRS 1: Kortsigtede lempelser ved overgang til IFRS knyttet til overgangsbestemmelser i

specifikke standarder ophaves, fordi de ikke leengere er relevante. £ndringen treeder i kraft
for regnskabsar, der begynder 1. januar 2017 eller senere.
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o IFRS 12: Enkelte oplysninger efter IFRS 12 ogsa galder for kapitalandele, som er bestemt
for salg, bestemt for udlodning eller klassificeret som ophgrende aktiviteter efter IFRS 5.
Andre oplysninger efter IFRS 12 er undtaget for aktiver bestemt for salg. £ndringen traeder
i kraft for regnskabsar, der begynder 1. januar 2017 eller senere.

o |IAS 28: Nar en venture virksomhed velger at male kapitalandele i en associeret virksomhed
eller et joint venture til dagsveerdi med veerdiregulering over foretages dette valg for hvert
joint venture eller hver associeret virksomhed. £ndringen treeder i kraft for regnskabsar, der
begynder 1. januar 2018 eller senere.

German High Street Properties forventer, at disse standarder og fortolkninger vil blive implementeret, nar de
treeder i kraft. German High Street Properties forventer ingen vaesentlig effekt pa implementeringstidspunk-
tet.

Konsolideringspraksis

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

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter.

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

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets andel af
dattervirksomhedernes regnskabsmassige indre vardi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev
etableret.

Omregning af fremmed valuta

Funktionel valuta

I koncernregnskabet males de poster, der er indeholdt i arsrapporterne for koncernvirksomhederne, i den va-
luta, der benyttes i det primare gkonomiske miljg, hvor virksomhederne opererer (funktionel valuta). Den
funktionelle valuta for savel moderselskabet som datterselskaberne er EUR. Transaktioner i andre valutaer end
den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end den funktionelle valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens
kurs. Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transakti-
onsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopgerelsen
som finansielle poster. Materielle og immaterielle aktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteere aktiver,
der er kabt i fremmed valuta og males med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsda-
gens kurs. Ikke-monetare poster, som revurderes til dagsveerdi eller nedskrives, omregnes ved brug af valuta-
kursen pa revurderings- eller nedskrivningstidspunktet.
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Prasentationsvaluta

Arsrapporten praesenteres i EUR (praesentationsvaluta) fordi alle selskabets veesentlige transaktioner og regn-
skabsposter er i EUR.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der har en anden funktionel valuta end EURO (EUR),
omregnes resultatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for aret, medmindre disse afviger veasentligt fra
de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. I sidstneevnte tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser.
Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, opstaet ved omregning af balanceposter ved arets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser samt ved omregning af resultatopgarelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indreg-
nes i anden totalindkomst og klassificeres som en serskilt reserve under egenkapitalen. Denne omregning
omfatter ogsa valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af koncernmellemvaerender, hvor afregning
hverken er planlagt og sandsynlig inden for en overskuelig fremtid, da sadanne mellemvaerender anses for et
tilleg eller et fradrag i nettoinvesteringen. Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer, der er opstaet som
falge af eendringer, der er foretaget direkte i enhedens egenkapital, ligeledes i anden totalindkomst.

Poster i resultatopggrelsen
Omseetning

Lejeindtaegter pa investeringsejendomme periodiseres og indtaegtsfares i henhold til indgaede kontrakter.
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Ejendommenes driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets omszatning. Herunder indgar direkte
og indirekte driftsomkostninger i form af reparation og vedligeholdelse samt ejendomsadministration.

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

Personaleomkostninger

I personaleomkostninger indregnes lgn- og personaleomkostninger, der er afholdt til ledelse og administration
af koncernen.

Administrationsomkostninger

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

Resultat af kapitalandele dattervirksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af resultat for &ret under posten “Resultat af kapi-
taldele i dattervirksomheder”.

Verdiregulering af investeringsejendomme

Andring i dagsveerdien af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen i regnskabsposten ”’Veerdire-
gulering af investeringsejendomme”.

Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme

Avance og tab ved salg af investeringsejendomme, der opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige
veerdi og salgsprisen, indregnes i resultatopgerelsen i posten ”Verdiregulering”.

Finansielle indteegter og omkostninger

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

Skat af &rets resultat

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

Andring i udskudt skat som fglge af endringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Moderselskabet er sambeskattet med Kartago Property ApS.
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Poster i balancen
Investeringsejendomme
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindteegter og/eller kapitalgevinster.

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

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsveerdi. Se note 3 for beskrivelse af maling af investerings-
ejendomme til dagsveerdi.

Omkostninger, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelses-
tidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tilleegges anskaffelsessummen som for-
bedring. Omkostninger, der ikke tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, omkost-
ningsfares i resultatopgarelsen under ejendommenes driftsomkostninger.

Der indregnes ikke renter i kostprisen pa investeringsejendomme, da disse males til dagsverdi.
Verdireguleringer indregnes i resultatopggarelsen.

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

Kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for aret under posten “Resultat af kapi-
talandele i dattervirksomheder”.

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

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmeessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identificer-
bare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlagges via overskudsdisponeringen
til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode" under egenkapitalen. Reserven reduceres
med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksom-
hederne.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi indregnes til DKK 0. Har moderselskabet en

retslig eller en faktisk forpligtelse til at daekke virksomhedens underbalance, indregnes en hensat forpligtelse
hertil.

Udlan til dattervirksomheder

Udlan til dattervirksomheder males til amortiseret kostpris i moderselskabets regnskab, hvilket i al vaesentlig-
hed svarer til palydende verdi.

Tilgodehavender
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Tilgodehavender indregnes i balancen til dagsveerdi ved farste indregning og males efterfalgende til amortise-
ret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palydende veerdi. Der foretages nedskrivning pa tilgodehaven-
der, nar det er konstateret, at koncernen ikke vil veere i stand til at inddrive alle skyldige belgb i overensstem-
melse med de oprindelige vilkar for tilgodehavender. Nedskrivningen opggres efter en individuel vurdering af
de enkelte tilgodehavender og udgar forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi og nutidsveerdien af for-
ventede fremtidige betalinger.

Likvider

Likvider bestar af likvide beholdninger, indestaender pa konti i banker samt andre kortfristede, let omszttelige
investeringer med en ubetydelig risiko for vaerdizndring og med oprindelige forfaldsperioder pa maksimalt tre
maneder.

Ejendomme bestemt for salg

Ejendomme bestemt for salg er klassificeret som kortfristede aktiver. Belgbet er transformeret fra Investe-
ringsejendomme efter vardiregulering er foretaget. Efter transformationen afskrives der ikke pa aktivet og
vaerdiansattelse svarer til salgsprisen.

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

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

Finansielle geeldsforpligtelser

Fastforrentede lan, som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, vedrgrende investeringsejendomme indregnes
ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfgl-
gende perioder males lanene til amortiseret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopgerelsen som en renteomkostning over laneperioden ved anvendelse af den effek-
tive rentemetode.

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

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

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne
for sikring af dagsveerdien, indregnes i resultatopgarelsen sammen med eventuelle endringer i dagsveerdien af
det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Zndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
afdaekning af pengestremme, indregnes i egenkapitalen for sa vidt angar den effektive del af instrumentet. Tab
eller gevinst, som knytter sig til den ineffektive del, indregnes i resultatopgarelsen. Belgb, som er akkumuleret
under egenkapitalen, overfares til resultatopgerelsen i den periode, hvor den afdzekkede transaktion pavirker
resultatopgarelsen.

Udskudt skat

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

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vere
geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. | de tilfeelde, hvor opgarelse af skatteveer-
dien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte anven-
delse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat pa investeringsejendomme opgeres som
den skattemassige effekt af salg af ejendommene til den regnskabsmaessige veerdi pa balancedagen.

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

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

Hensatte forpligtelser

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

Dagsveerdien af finansielle instrumenter, der handles i et aktivt marked, opgares til senest noterede kurs. Dags-
veerdien af finansielle instrumenter, som ikke handles i et aktivt marked, opgares pa grundlag af en verdian-
seettelsesmodel, med udgangspunkt i discounted cash flow.

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

Pengestrgmsopggrelsen

Pengestramsopgarelsen viser koncernens pengestramme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansie-
ringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning. Likvidi-
tetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra investeringsaktivitet. |
pengestremsopggarelsen indregnes pengestremme vedrgrende kabte virksomheder fra overtagelsestidspunktet,
0g pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestramsopgarelsen opgares efter den indirekte metode med udgangspunkt i drets resultat for skat.

Pengestreamme fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for ndring i driftskapitalen og ikke kon-
tante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter omsztnings-
aktiver minus kortfristede gealdsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestramme fra investeringsaktivitet

Pengestram til investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg af immaterielle, materielle og
finansielle anlaegsaktiver.

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet

Pengestram fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra optagelse og tilbagebetaling af langfristede
geeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.
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Likvide beholdninger i pengestramsopggrelsen omfatter indestaender pa konti i banker samt andre kortfristede,
let omsattelige investeringer med en ubetydelig risiko for vaerdiaendring, som ikke er stillet til sikkerhed.

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

stillet til sikkerhed for langivere.

Pengestramsopgarelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Nagletal

Soliditet

Loan to value

Afkast af ejendomsportefaljen

Forrentning af egenkapital

Indre veerdi pr. aktie

Indtjening pr. aktie

Rentedakningsgrad

Forrentning af egenkapital for skat og veerdireguleringer

Egenkapi tlul t i mxd00
Sam | edekt i ver

Rent ebaa ende gad d x 100
I nvest er paej endomra

Lejeindtaegter - ejd.omkostning er
Investeringsejendomme

Avrets resultatx 100
Egenkapitd primo

Egenkapita | ultimo x100
Antal aktier ultimo

Arets resultat x 100
Gennemsnit lig antal aktier

EBITDA + Renteindta gter
Renteudgif ter

Resultat far skat og veediregul ering

Egenkapita | primo
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Note 2 - Risicl

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

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

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

Driftsrisici

Driften af ejendomsportefaljen kan blive pavirket af blandt andet e&ndringer i realiserede lejeindtegter samt
omkostninger ved drift og vedligeholdelse.

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

Lejeindtaegter

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

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

Omkostninger ved drift og vedligeholdelse

Ledelsen vurderer, at de planlagte udgifter til drift og vedligeholdelse er tilstreekkelige til at sikre opretholdel-
sen af den nuverende lejeindteegt og af ejendomsportefaljens nuverende tekniske stand. Der er imidlertid
risiko for, at koncernens faktiske udgifter viser sig at vaere hgjere end forventet. De faktiske udgifter til vedli-
geholdelse kan endvidere blive pavirket af en raekke eksterne forhold, herunder vejrmaessige forhold, tekniske
forhold, myndighedskrav, kommercielle beslutninger som led i portefgljens lgbende optimering og udviklin-
gen i det almindelige prisniveau.

Den miljgmassige belastning fra driften af portefgljen forsgges reduceret gennem minimering af energifor-
bruget, hvor det er gkonomisk forsvarligt, og hvor det kan fare til reduktion af driftsomkostninger. Zndringer
i myndighedernes krav til miljgforhold kan pa den anden side fare til en forggelse af driftsomkostningerne.
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Kreditrisiko

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

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

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

Risiko vedrgrende ejendomsadministration

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

Der er indgaet aftale med Ehret + Klein Real Estate Management GmbH om varetagelse af ejendomsadmini-
strationen i Tyskland.

Regnskabsaflaeggelsesprocessen

Med henblik pa at sikre hgj kvalitet i koncernens finansielle rapportering har ledelsen vedtaget en raekke pro-
cedurer og retningslinjer for regnskabsaflaeggelse og interne kontroller, som skal falges af datterselskaberne i
deres rapportering, herunder

e Kuvartalsvis opfalgning pa opnaede mal og resultatet pa koncernniveau

e Udarbejdede estimater for resultat, balance og pengestrsmme samt nggletal pa koncernniveau

e Lgbende opfglgning pa projekter, herunder handtering af risici og regnskabsmeessig behandling
heraf

e Rapporteringsinstruks

e Regnskabsafslutningsinstruks

Markedsrisici

Verdien af portefaljen er dels afhaengig af dens kommercielle drift og indtjening, dels af udviklingen og pris-
setningen pa investeringsejendomme generelt i Tyskland, herunder i sardeleshed prissatningen pa tyske
stragejendomme. Den generelle prissztning pa stragejendomme pavirkes af en lang reekke faktorer, blandt
hvilke kan navnes: Aktuel inflation og forventninger til fremtidig inflation, aktuelt renteniveau og forventnin-
ger til fremtidigt renteniveau, fremtidige ejendomsinvestorers krav til nettoforrentning for tilsvarende ejen-
domme, omfanget af nybyggeri af forskellige ejendomstyper, efterspargslen efter lokaler, befolkningsudvik-
lingen generelt og i lokalomradet, den generelle samfundsgkonomiske udvikling, herunder specielt den gko-
nomiske vakst, beskaftigelsesudviklingen, udviklingen i det tyske privatforbrug, udviklingen i detailbutik-
kernes omsatning og indtjening og e&ndringer i den offentlige sektors aktivitetsniveau og efterspargsel efter
lokaler.
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Valutarisiko

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

| finansiering af investeringen i portefgljen indgar 1an for EUR 27,5 mio. med en fast rente pa 5,65% med
udlgb den 29. september 2017. Den resterende del af lanet EUR 27,7 mio er fastlast med en rente pa 2,86%
med et udlgh den 29. december 2017. Selskabet har valgt at indfri begge 1an den 28. februar 2017. De nye lan
bestar af 2 trancher.

Lanetranche 1 er et 10 rig Ian pa EUR 27 mio med en rente pa ca. 2,0% sikret med en 7 arig renteswap.

Lanetranche 2 er et 10 arig lan pa EUR 29 mio med en rente pa ca. 1,5%. Dette Ian nedbringes med EUR 10
mio nar ejendommen i Passau overdrages til kaber.

Ovenstaende rente er incl. marginal til finansieringskilde. I forbindelse med salget af Passau den 30. juni
2017 vil tranche 2 vil falde til EUR 19 mio, da provenuet fra salget af Passau anvendes til nedbringelse af
geeld.

Renten pa 1. tranche er sikret med renteswap i 7 ar hvorimod renten pa 2. tranche er fuld variable baseret pa
EURIBORS3, hvorfor ovenstaende rente er estimeret basis renteniveau primo marts 2017.

Renteafdakningen er vist i note 21, Finansielle geeldsforpligtelser.

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

Andring i markedsrenten vil pavirke den indregnede vardi af swapaftale og derved de samlede finansielle
galdsforpligtelser i balancen. £ndring indregnes i anden totalindkomst. Nedenfor er vist pavirkningen pa de
samlede finansielle geeldsforpligtelser som fglge af eendringer i markedsrenten.

2016

AEndring i markedsrenten (i procentpoint) -1,00 Basis +1,00
Dagsveerdi i EUR 1.000 25.424 27.000 28.576
Andring i dagsveerdi i EUR 1.000 -1.576 0 1.576
2015

AEndring i markedsrenten (i procentpoint) -1,00 Basis +1,00
Dagsveerdi i EUR 1.000 54.971 57.507 61.856
/Andring i dagsveerdi i EUR 1.000 -2.536 0 4.349

Som fglge af at swapaftalen er et effektivt sikringsinstrument, vil &ndringen ikke pavirke arets resultat men
alene pavirke anden totalindkomst.
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Refinansierings- og likviditetsrisici

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

Koncernens nye lan er indgaet med uopsigelighed fra langivernes side indtil 1. kvartal 2027. | forbindelse med
en refinansiering af lanene kan der opsta en risiko for, at portefaljens markedsveerdi pa refinansieringstids-
punktet er faldet i forhold til anskaffelsessummen.

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

Pa grund af afvikling af geeld forventes refinansieringsrisikoen begranset grundet gget friveerdi.

Safremt covenants ikke kan opfyldes, eller ikke kan bringes til opfyldelse, kan dette medfare, at lanene opsiges
som falge af misligholdelse. | sa fald skal lanene refinansieres eller portefaljen helt eller delvist afhandes,
hvilket vil pafare koncernen en raekke omkostninger samt risikoen for, at portefgljen i forbindelse med en
tvangsrealisation selges til vaerdier, der ligger under den veerdi portefaljen ville kunne indbringe ved et almin-
deligt salg pa det frie marked.

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

Politiske risici vedrgrende dansk og tysk skatte- og afgiftslovgivning

Koncernen er underlagt de til enhver tid geldende love vedrgrende skatter og afgifter, og der kan ikke gives
sikkerhed for, at &endringer i skatte- og/eller afgiftslovgivningen ikke forekommer, herunder a&ndringer i dob-
beltbeskatningsoverenskomsten mellem Danmark og Tyskland. Vasentlige a&ndringer i lov eller praksis ved-
rgrende skatter og afgifter vil kunne pavirke koncernens gkonomiske stilling og resultat.

Tyske selskaber, der ikke har andre aktiviteter end udlejning af fast ejendom er som udgangspunkt undtaget
fra betaling af tysk erhvervsskat pa 15-19%. Da regelsattet vedrgrende lokal tysk erhvervsskat er komplekst,
kan der ikke opnas fuld sikkerhed for, at betingelserne for fritagelse for lokal tysk erhvervsskat til enhver tid
vil vaere opfyldte. Safremt de tyske skattemyndigheder anfaegter fritagelsesbetingelserne, vil det medfare yder-
ligere ikke-budgetterede skattebetalinger, blandt andet fordi fradragsretten for renter pa langfristet geeld under
de tyske regler om erhvervsskat er begranset til 50%.

Ledelsen vurderer i samarbejde med tyske skatteradgivere, at det vil veere muligt at undga den tyske erhvervs-
skat.
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Note 3 - Vasentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger

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

Ledelsen vurderer falgende anvendte regnskabspraksis som mest vaesentlig for koncernen.

Maling af investeringsejendomme til dagsveerdi

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

Den valgte regnskabspraksis kan have vasentlig betydning for resultatopgarelse og balance, da udsving i dags-
veerdien i regnskabsaret vil pavirke malingen af investeringsejendomme i balancen og vil blive fert i resultat-
opgearelsen.

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

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

Ledelsens skan over vardien af investeringsejendommene fastseettes ud fra markedskonforme standarder og
bygger pa en individuel vurdering af investeringsejendommenes forventede Igbende afkast, vedligeholdelses-
stand og afkastkrav.

Udgangspunktet er aktuelle priser i markedet for tilsvarende investeringsejendomme, herunder salgspriser for
sammenlignelige ejendomme.

Ved verdiansattelse af ejendomme benytter selskabet den saedvanlige tyske model, hvor bruttolejeindtaegten
(netto Kaltmiete) multipliceres med en kapitaliseringsfaktor. Dette sker ejendom for ejendom, og der reguleres
i beregningen for szrskilte forhold, d.v.s. at eventuelt tomgangspotentiale tilleegges bruttolejeindtaegten, hvor-
efter der multipliceres med bruttokapitaliseringsfaktoren og der fratraekkes herefter de udgifter og investerin-
ger, der er ngdvendige for at realisere tomgangspotentialet samt gvrige udgifter, som vil veere ngdvendige for
at opretholde ejendommens nuvarende lejeindtaegt. Selskabet har tillagt et tomgangspotentiale med EUR 96
tusind og afsat EUR 2,1 mio. til istandsettelse af lejemal og gvrige ngdvendige investeringer i ejendommen i
forbindelse med veerdianseettelsen.

Det er ledelsens vurdering, at den bogferte veerdi af investeringsejendommene er i overensstemmelse med
dagsveerdien. Der er foretaget en ekstern desktop vurdering af koncernens ejendomme pa EUR 101,1 mio. af
City Jung pr. 31. december 2016.

Dagsveardien af koncernens investeringsejendomme er pr. 31. december 2016 vardiansat til EUR 100,0 mio.
Verdien af investeringsejendomme er fastsat ejendom for ejendom ud fra en bruttokapitaliseringsfaktor mel-
lem 14,50 og 22,00 eller 20,21 i gennemsnit.

31. december 2015 var ejendommene veerdiansat til EUR 101,6 mio. svarende til en bruttokapitaliseringsfaktor
pa mellem 13,75 og 20,00 eller 18,31 i gennemsnit.
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Skat

Koncernen har skattepligtige aktiviteter i bdde Danmark og Tyskland, og der beregnes aktuel skat af forventede
danske og tyske skattepligtige indkomster. Safremt skattemyndighederne ved en gennemgang af koncernens
selvangivelser er uenige i de foretagne skan, kan der ske &ndring af den tidligere beregnede skat.

Herudover beregnes udskudt skat pa baggrund af en vurdering af den fremtidige aktuelle skat, der skal betales
vedrgrende poster i regnskabet. Vurderingen bygger pa forventninger om fremtidige skattepligtige resultater
og skatteplanleegningsstrategier, herunder forventninger til exit-strategier. Fremtidige andringer i lovgivnin-
gen omkring selskabsskat og andre andringer i de naevnte forventninger, herunder om salget finder sted som
salg af aktier eller som salg af enkelte ejendomme, kan saledes medfare, at den fremtidige betalbare skat kan
afvige vaesentligt fra den beregnede udskudte skat.

Beregningen af arets skat fremgar af note 10 og skatteaktiv og udskudt skat i henholdsvis note 15 og 22.

Note 4 - Segmentoplysninger

Koncernen har p.t. udelukkende investeret i tyske strggejendomme og ejer 14 strggejendomme i sterre byer i
det vestlige Tyskland.

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

Note 5 - Personaleomkostninger

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Legnninger -212 -227 -212 -227
Andre omkostninger til social sikring -1 -1 -1 -1
Andre personaleomkostninger 0 0 0 0
Honorar til moderselskabets bestyrelse -71 -71 -71 -71
Personaleomkostninger i alt -284 -299 -284 -299

Selskabet har 2,5 ansatte. Direktarens honorering udger i 2015 og 2016 EUR 100.000 og indgar i posten lgn-
ninger. Vederlag for selskabsadministrationsaftalen fremgar af note 29, neartstaende parter.

Note 6 - Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Revision -40 -40 -40 -40
Andre ydelser -9 0 -9 0
Samlet honorar til den generalforsamlingsvalgte -49 -40 -49 -40

revisor
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Note 7 - Veerdiregulering af investeringsejendomme

Arets vaerdiregulering er beregnet som forskellen mellem dagsverdien, EUR 101,6 mio. pr. 31.12.2015 og
veerdien pr. 31.12.2016, EUR 100 mio., korrigeret for arets tilgang og arets afgang jf. note 13.

Note 8 - Finansielle indteegter

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Renteindteegter fra pengeinstitutter 0 2 0 2
Tilknyttede virksomheder 0 0 0 0
Finansielle indteegter i alt 0 2 0 2
Note 9 - Finansielle omkostninger

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Renteudgifter til kreditinstitutter -2.336 -2.382 0 0
Fortidig indfrielse af renteswaps i.f.m. refinan-
siering -1.310 0 0 0
Renteudgifter til pengeinstitutter -3 -3 0 0
Tilknyttede virksomheder 0 0 -23 -19
Finansielle omkostninger i alt -3.649 -2.385 -23 -19
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Note 10 - Skat

EUR 1.000

Aktuel skat

Regulering af udskudt skat vedr. tidligere ar
Udskudt skat

Arets skat i alt

Heraf indregnet i anden totalindkomst:
Aktuel skat af anden totalindkomst
Udskudt skat af anden totalindkomst
Skat af arets resultat i alt

Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat for skat

Tilbagefarsel af regulering af kapitalandele i
dattervirksomheder

Grundlag for beregning af skat til lokale satser

Skat beregnet pa baggrund af lokale satser
/ndring af skattesats i udskudt skat
Skat af arets resultat

Gennemsnitlig skattesats i %

Koncernen
2016 2015

0 -123
2 9
-1.638 -938
-1.636 -1.052
0 0
-459 -235
-1.177 -817
71.722 5.346
0 0
71.722 5.346
-1.177 -817
0 0
-1.177 -817
15,14 15,28

Moderselskabet

2016 2015
0 0
2 9
o1 60
53 69
0 0
0 0
53 69
8.932 2.391
-9.161 -2.666
-229 -275
51 60
2 9
53 69
23,14 25,45

Koncernen beskattes med 22,0 % af dansk indkomst og 15,825% af tysk indkomst. Den gennemsnitlige skat
er beregnet pa baggrund af lokale skattesatser. Moderselskabet er sambeskattet med Kartago Property ApS.

Den udskudte skat er, jf. note 15 og 22, indregnet som et langfristet aktiv og en langfristet forpligtelse for
henholdsvis moderselskabet og koncernen. Ejerperioden forventes at overstige 10 ar og regelmaessige frasalg

af ejendomme og ejendomsselskaber indgar ikke i koncernens strategi.

Note 11 - Resultatdisponering

EUR 1.000

Til disposition pr. 1. januar
Totalindkomst for aret

Overfarsel

Anskaffelse af egne aktier
Nedsettelse af aktiekapital
Overfort resultat pr. 31. december
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2016 2015
361618 33.482
-177 2.460
493 0
0 -1.006
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Note 12 - Indtjening pr. aktie
Koncernen
2016 2015
Resultat til aktionarerne i German High Street Properties A/S, EUR 1.000 6.546 4.497
Vejede gennemsnitligt antal udestaende ordinaere aktier i tusinder 3.045 3.145
Resultat pr. aktie, EUR 2,15 1,48

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

indtjening pr. aktie.

Note 13 — Investeringsejendomme

Koncernen

EUR 1.000 2016 2015
Kostpris pr. 1. januar 100.840 100.715
Tilgang 502 125
Overfart til ejendomme bestemt for salg -7.985 0
Kostpris pr. 31. december 93.357 100.840
Verdireguleringer

Primo 760 -3.215
Arets vaerdiregulering 7.898 3.975
Overfart til ejendomme bestemt for salg -2.015 0
Verdireguleringer pr. 31. december 6.643 760
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 100.000 101.600

Investeringsejendomme er vardiansat af bestyrelsen pa baggrund af den i note 3 beskrevne model og basis
desktop vurdering foretaget af det internationalt anerkendte valuarfirma CityJung GmbH samt tillagt udvik-
lingspotentialet og fratrukket forventede udviklingsomkostninger som ligeledes beskrevet i note 3. Vardien af
investeringsejendomme (uden Passau) udger i alt EUR 100,0 mio. (2015: EUR 101,6 mio.) og er fastsat ejen-
dom for ejendom. Verdiansattelsen svarer til en bruttokapitaliseringsfaktor pa mellem 14,50 og 22,00 med
20,21 i gennemsnit (2015: 18,31). Arets vaerdiregulering udger pa denne baggrund EUR 7,9 mio. (2015: EUR

4,0 mio.).

Andringer i skan over lejefaktor vil pavirke den indregnede veerdi af investeringsejendomme i balancen. Ne-
denfor er vist pavirkningen pa investeringsejendommenes veerdi som fglge af endringer i bruttokapitalise-

ringsfaktor.
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AEndring i bruttokapitaliseringsfaktor

2016 -1,50 -0,75 Basis +0,75 +1,50

Bruttokapitaliseringsfaktor 18,71 19.46 20,21 20,96 21,71
Dagsveerdi i EUR 1.000 92.578 96.289  100.000 103.711  107.422
ZEndring i dagsveerdi i EUR 1.000 -1.422 -3.711 0 3.711 7.422

AEndring i bruttokapitaliseringsfaktor

2015 -1,50 -0,75 Basis +0,75 +1,50

Bruttokapitaliseringsfaktor 16,81 17,56 18,31 19,06 19,81
Dagsveerdi i EUR 1.000 93.277 97.438 101.600 105.762  109.923
ZEndring i dagsveerdi i EUR 1.000 -8.323 -4.162 0 4,162 8.323

Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for finansielle geeldsforpligtelser, EUR 55,3 mio.

Koncernens investeringsejendomme omfatter bade erhvervs- og boliglejemal, der udlejes pa seedvanlige vilkar.
Den gennemsnitlige restlgbetid pa lejekontrakterne udger 4 ar og 0 maned (2015: 3 ar og 1 maned).

De akkumulerede minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden kan vises saledes:

Koncernen
DKK 1.000 2016 2015
Inden 1 ar 4.615 4.923
Mellem 1 og 5 ar 13.380 10.170
Efter 5 ar 3.757 2.241
Akkumulerede minimumslejeydelser i alt 21.752 17.335

Note 14 — Kapitalandele i dattervirksomheder
Moderselskabet

EUR 1.000 2016 2015

Kostpris primo 42.398 42.398
Verdiregulering pr. 1. januar 3.289 -2.667
Arets resultat i datter virksomheder 6.722 4.704
Avrets anden totalindkomst i dattervirksomheder 2.439 1.252
Reguleringer i alt 12.450 3.289
Kapitalandele i dattervirksomheder 31. december 54.848 45.687
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Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter 100% af GHSP Erste Holding GmbH. Den indre veerdi af dette
selskab udggr EUR 54,8 mio. pr. 31. december 2016 (2015: EUR 45,7 mio.).

Det er vurderet, at indre veerdi svarer til genindvindingsveerdien, idet veaesentlige aktiver og forpligtelser er
opgjort til dagsveerdi.

Note 15 — Udskudt skatteaktiv

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Udskudt skatteaktiv pr. 1. januar 0 0 134 156
Anvendt i sambeskatning 0 0 -38 -91
Valutakursregulering 0 0 1 -1
Regulering af udskudt skat vedr. tidligere ar 0 0 2 9
Arets udskudte skat 0 0 50 61
Udskudt skatteaktiv pr. 31. december 0 0 149 134
Det udskudte skatteaktiv fordeler sig saledes:
Fremfart skattemeessigt underskud 0 0 149 134
Udskudt skatteaktiv i alt 0 0 149 134

Specifikation af skat fremgar af note 22.

Den udskudte skat er indregnet som et langfristet aktiv. Aktivet forventes at kunne realiseres ved udligning i
sambeskatningsbidraget.

Der er ingen ikke indregnede udskudte skatteaktiver.

Note 16 — Tilgodehavender fra udlejning

Koncernen
EUR 1.000 2016 2015
Tilgodehavender fra udlejning 36 70
Tabsreservation 0 0
Tilgodehavender fra udlejning i alt 36 70

Tabsreservationen for 2016 er 0 EUR.
EUR 36 tusind er forfaldne pr. 31.12.2016 mod EUR 70 tusind pr. 31.12.2015.

Der foretages nedskrivning ud fra en individuel vurdering af tilgodehavender fra udlejning i det omfang kon-
cernen forventer ikke at ville veere i stand til at inddrive restancen. Der er ingen serlig koncentration af kre-
ditrisici hos enkelte lejere. Det vurderes, at de foretagne tabsreservationer er tilstreekkelige til at sikre, at tilgo-
dehavender fra udlejning vil blive udlignet.
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Note 17 — Ejendomme bestemt for salg

Koncernen
EUR 1.000 2016 2015
Kostpris pr. 1. januar 0 0
Tilgang 10.000 0
Afgang 0 0
Kostpris pr. 31. december 10.000 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 10.000 0
Tilgangen er ejendommen i Passau som er solgt i 2016 med overtagelse 30. juni 2017
Note 18 — Mellemveerende hos tilknyttede virksomheder
Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Geld hos tilknyttede virksomheder 0 0 2.382 2.202
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0 0 0 0
Mellemveaerende hos tilknyttede virksomheder i alt 0 0 2.382 2.202

Note 19 — Likvide beholdninger

Af koncernens likvide beholdninger er EUR 22 tusinde (2015: EUR 13 tusinde) stillet til sikkerhed for lejede-
deposita. @vrige likvide beholdninger, EUR 2,7 mio. (2015: EUR 2,2 mio.), er til fri disposition.

Likvide beholdninger er placeret i Jyske Bank, hvorfor kreditrisikoen vurderes som begreanset.
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Note 20 — Aktiekapital
Udvikling i aktiekapital:

A-aktier B-aktier

DKK 1.000

Indskud ved stiftelse i 2007 100 900
Kontant kapitalforhgjelse ved bgrsemission i 2007 3.550 31.951
Annullering af aktier 0 -5.047
Aktiekapital i alt, DKK 3.650 27.804
EUR 1.000 A-aktier B-aktier
Indskud ved stiftelse i 2007 13 120
Kontant kapitalforhgjelse ved bgrsemission i 2007 476 4.284
Annullering af aktier 0 -677
Aktiekapital i alt, EUR 489 3.727

Aktiekapitalen bestar af 365.008 A-aktier & nom. DKK 10, der hver giver ret til 10 stemmer og 2.780.375 B-
aktier & nom. DKK 10, der hver giver ret til en stemme. B-aktierne er noteret pa Nasdag OMX Kgbenhavn.
Alle aktier er tegnet til kurs EUR 13,4 (100 DKK) og overkurs ved stiftelse og kapitalforhgjelse udgar saledes
i alt EUR 44,0 (DKK 328,5 mio). Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Aktier i omlgb:
A-aktier B-aktier
Indskud ved stiftelse i 2007 10.000 90.000
Kontant kapitalforhgjelse ved bgrsemission i 2007 355.008 3.195.075
Annullering af aktier i 2015 -504.700
Antal aktier i alt 365.008 2.780.375
Egne aktier:

Selskabet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse frem til 30. april 2020 erhverve egne aktier
svarende til maksimalt 20% af selskabets enhver tid vaerende aktiekapital. Egne aktier erhverves med henblik
pa placering af selskabets overskudslikviditet.

Antal styk Nominel veerdi % af aktiekapitalen
DKK 1.000 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Beholdning pr. 1. januar 100 505 1.000 5.050 3,2 13,8
Tilgang 0 100 0 1.000 0 3,2
Afgang 0 -505 0 -5.050 0 -13,8
Beholdning pr. 31. december 100 100 1.000 1.000 3,2 3,2
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Note 21 — Finansielle geeldsforpligtelser

Koncernen har alene 1an med variabelt forrentede lan og tilhgrende swaps.

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Langfristede banklan 0 53.498 0 0
Langfristede swapaftaler* 235 1.728 0 0
Langfristede forpligtelser i alt 235 55.226 0 0
Kortfristede banklan 53.498 581 0 0
Kortfristede swapaftaler* 1.606 1.700 0 0
Kortfristede forpligtelser i alt 55.104 2.281 0 0
Regnskabsmaessig veerdi af finansielle
geeldsforpligtelser i alt 55.339 57.507 0 0
Nominel veerdi af finansielle geeldsforpligtelser 53.498 54.079 0 0
Dagsveerdi af finansielle gaeldsforpligtelser 55.539 57.507 0 0

*) Dagsverdien af swaps er opgjort pa basis af observerbare input (Niveau 2).

De finansielle geeldsforpligtelser vedrarer lan hos kreditinstitutter sikret ved pant i investeringsejendomme
med en regnskabsmaessig vardi pa EUR 100 mio., jf. note 13 samt EUR 10 mio ejendom bestemt for salg.

Forfaldstider for langfristede finansielle gaeldsforpligtelser inklusiv forventede rentebetalinger og den faste
rente pa swapaftalerne udger felgende:

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2016 2015 2016 2015
Forfald mellem 1 og 2 ar 0 57.487 0 0
Forfald mellem 2 og 5 ar 0 0 0 0
Forfald efter mere end 5 ar 235 0 0 0
Langfristede finansielle geeldsforpligtelser i alt 235 57.487 0 0

Alle finansielle gaeldsforpligtelser er optaget i EUR.

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

Lan er optaget til amortiseret kostpris.

Koncernens afledte finansielle instrumenter bestar af renteswaps som omlegger koncernens variabelt forren-
tede Ian til 1an med fastrente ben. Dagsveerdien pr. 31. december 2016 udger negativt EUR 1,8 mio. (2015:
EUR 3,4 mio.)

63



German High Street
Properties

Rentesikringer og de hertil knyttede rentesatser pr. 31. december 2016 kan herefter vises saledes:

Hoved- Rente
EUR 1.000 stol Udlgb p.a.
Hypothekenbank Frankfurt 27.851 30-09-2017 5,65%
Hypothekenbank Frankfurt 28.051 29-12-2017 2,86%
Ringkjgbing Landbobank 27.000 28-02-2024 2,00%

Selskabets lan er blevet refinansieret den 28. februar 2017 jf. afsnit vedr. renterisiko, hvilket betyder at rente-
sikringsaftaler i Hypothekenbank Frankfurt ligeledes opharer 28. februar 2017, hvorefter der er indgaet ny
aftale med Ringkjgbing Landbobank.

Koncernen har ingen ubenyttede lanefaciliteter pr. 31. december 2016.

Note 22 — Udskudt skatteforpligtelse

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Udskudt skat pr. 1. januar 1.624 604 0 0
Anvendt i sambeskatningen 38 91 0 0
Andring i skatteprocent -2 -9 0 0
Regulering til udskudt skat vedr. tidligere ar 0 0 0 0
Arets udskudte skat 1.638 938 0 0
Udskudt skatteforpligtelse pr. 31. december 3.298 1.624 0 0
Den udskudte skatteforpligtelse fordeler sig saledes:
Investeringsejendomme 4.676 3.426 0 0
Finansielle geeldsforpligtelser -288 -539 0 0
Fremfart skattemeessigt underskud -1.090 -1.263 0 0
Udskudt skatteforpligtelse i alt 3.298 1.624 0 0

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

Der er ingen ikke indregnede udskudte skatteforpligtelser.
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Note 23 - Finansielle instrumenter

Koncernen Moderselskabet

EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Tilgodehavender fra udlejning 36 70 0 0
Selskabsskat og sambeskatningsbidrag 38 91 38 91
Andre tilgodehavender 236 262 52 22
Likvide beholdninger 2.731 2.212 39 30
Udlan og gvrige tilgodehavender i alt 3.041 2.635 128 143
Forfald mellem 1 og 2 ar 0 55.226 0 0
Forfald mellem 2 og 5 ar 0 0 0 0
Forfald efter mere end 5 ar 235 0 0 0
Langfristede finansielle geeldsforpligtelser til

amortiseret kostpris i alt 235 55.226 0 0
Kortfristede finansielle galdsforpligtelser 55.104 2.281 0 0
@vrige kortfristede geaeldsforpligtelser 1.701 1.443 148 151
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 2.382 2.202
Kortfristet geeld til amortiseret kostpris i alt 56.805 3.724 2.530 2.353

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

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

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

Note 24 — Valutaeksponering

Moderselskabets aktier er denomineret i DKK, mens koncernens investeringer og indteegter og udgifter afhol-
des i EUR. Alle aktiver og passiver er saledes denomineret i EUR. Koncernens egenkapital og dermed moder-
selskabets mulighed for at udbetale udbytte er derfor eksponeret overfor en a&ndring i valutakursen.

Ledelsen vurderer i gvrigt valutarisikoen ved investeringer i EUR for minimal i forhold til DKK.
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Note 25 - Kapitalstyring

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

Selskabets evne til at akkumulere tilstraekkelig likviditet afhaenger af koncernens driftsresultat og af mulighe-
derne for at kunne optage fremmedfinansiering. Koncernens mulighed for at betale udbytter er begraenset i
henhold til selskabslovens regler, idet selskabet kun lovligt kan betale udbytter, safremt selskabet har tilstraek-
kelig fri likviditet i henhold til selskabets arsrapport, og selskabet i gvrigt efter bestyrelsens sken har et for-
svarligt kapitalberedskab i forhold til koncernens drift og forpligtelser efter udlodningen.

Ud over likviditetsstyring vurderer koncernen kapitalberedskabet ud fra soliditeten, der blandt andet har afge-
rende betydning for koncernens mulighed for optagelse af fremmedfinansiering. Selskabet har i overensstem-
melse med sin strategi en solid kapitalstruktur med en relativ lav gearing med en soliditet pa 46,6% (2015:
41,9%).

Soliditeten er beregnet saledes:

Koncernen
DKK 1.000 2016 2015
Egenkapital 52.681 43.648
Aktivsum 113.042 104.235
Soliditet 46,6% 41,9%

Note 26 - Kontraktlige forpligtelser

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

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

Note 27 - Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Investeringsejendomme med en regnskabsmassig vaerdi pa EUR 100,0 mio samt ejendomme bestemt for salg
EUR 10,0 mio (2015: EUR 101,6 mio.) er stillet til sikkerhed for banklan pa EUR 55,3 mio. (2015: EUR 57,5
mio.). @vrige sikkerhedsstillelser udger EUR 22 tusind (2015: EUR 13 tusind).

Note 28 — Eventualforpligtelser

Koncernen har ingen eventualforpligtelser, nar bortses fra seedvanlige forpligtelser i et ejendomsselskab.
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Note 29 - Neertstaende parter

Koncernen er kontrolleret af Alexander og Kristoffer Thygesen igennem Drot ApS og Marsk ApS som i for-
ening er bestemmende aktionzrer i Kartago Property ApS og Kartago ApS. Kartago Property ApS ejer 38,6
% af aktiekapitalen og 18,9% af stemmerne. A-aktierne 365.008 stk. svarende til 11,6 % af aktiekapitalen og
56,8% af stemmerne ejes af Kartago Property ApS igennem det 100% ejede datterselskab Kartago ApS.
Regnskabet for German High Street Properties indgar i koncernregnskabet for Kartago Property ApS.

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

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

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

Koncernen Moderselskabet
EUR 1.000 2016 2015 2016 2015
Administrationsaftale 549 527 549 527
Salg af ejendom 190 0 0 0

Aflgnning af bestyrelsen har udgjort i alt EUR 71 tusind i aret (2015: EUR 71 tusind).

Direktionens vederlag udger EUR 0,1 mio og afregnes af German High Street Properties A/S. Direktion er
nartstaende med Kartago koncernen.

Note 30 - Efterfglgende begivenheder

Koncernen har omlagt sine lan fra Hypothekenbank Frankfurt til Ringkjgbing Landbobank. Selskabets nye
Ian bestar af 2 trancher

Hoved- Rente

EUR 1.000 stol Udizb p.a.
1. Tranche 27.000  28-2-2027 2,00%
2. Tranche 29.000  28-2-2027 1,45%

Ovenstaende rente er incl. marginal til finansieringskilde. | forbindelse med salget af Passau pr. 30. juni 2017
vil tranche 2 vil falde til EUR 19 mio, da provenuet fra salget af Passau anvendes til nedbringelse af geeld.
Renten pa 1. tranche er sikret med renteswap i 7 ar hvorimod renten pa 2. tranche er fuld variable baseret pa
EURIBORS3, hvorfor ovenstaende rente er estimeret basis renteniveau primo marts 2017.
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Note 31 — Dagsverdihierarki for investeringsejendomme og finansielle

instrumenter

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

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

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

e Niveau 3: Vardiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare
markedsdata. Belgbet svarer til koncernens investeringsejendomme.

Der er ikke sket vaesentlige overfarsler mellem niveauerne i regnskabsaret.

Koncern - 2015

EUR 1.000 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3  Balanceposti alt
Langfristede aktiver

Investeringsejendomme 101.600 101.600
Langfristede passiver

Banklan 54.661 54.661
Swap 3.808 3.808
Kortfristede passiver

Banklan 581 581
Swap 1.700 1.700
Koncern - 2016

EUR 1.000 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3  Balanceposti alt
Langfristede aktiver

Investeringsejendomme 100.000 100.000
Langfristede passiver

Banklan 0 0
Swap 235 235
Kortfristede passiver

Banklan 53.498 53.498
Swap 1.606 1.606
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Hovedlejerne i ejendommen er Central Apotheke og slagterbutikken Adolf Dietz. De avrige etager
er primart indrettet som praksislejemal.
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