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ARSRAPPORTENS FOTOS

Motiverne i arsrapporten viser broer i
Berlin. Alle fotos er egen produktion.

Der findes i Berlin rundt regnet 2100
broer, som sikrer adgang over jern-
banestraekninger, veje og floder. De
fleste motiver viser broer over Spree
og afslgrer en stor mangfoldighed i ar-
kitektur og udtryk. De mere anonyme
jernbane- og motorvejsbroer har med
betonfundamenter, nitter og stalkon-
struktioner funktionaliteten i hgjsaede.
Arsrapportens fotos medvirker til at
fortzelle en anden historie om den ty-
ske hovedstad og understreger blandt
andet byens rekreative potentiale.

Forsidens motiv er Moabiter Briicke,
som gar over Spree i Berlin distriktet
Mitte, hvor den forbinder bydelene
Hansaviertel og Moabit. Broen kaldes
0gsa for “Barenbriicke” med henvis-
ning til de skulpturer af bjerne, som
vogter i hver ende af broen.
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Bestyrelsen og direktionen har dags
dato behandlet og godkendt arsrap-
porten for 1. januar 2014 - 31. de-
cember 2014 for EgnsINVEST
Ejendomme Tyskland A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstem-
melse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU
og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter.

Det er vores opfattelse, at koncern-
regnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og

selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2014 og
resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsaret 1. januar 2014 - 31. decem-
ber 2014.

Ledelsesberetningen indeholder efter
vores opfattelse en retvisende rede-
gerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse.

Godkendt pa selskabets ordinaere generalforsamling den / 2015

Dirigent:

Horsens, den 26. marts 2015:

DIREKTIONEN:

Thorkild Steen Sgrensen
direktar

BESTYRELSEN:

Knud Lomborg

formand

Ane-Lene Kjalby

Thorkild Steen Sarensen



DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejerne i EgnsINVEST
Ejendomme Tyskland A/S

Pategning pa koncern-
0g arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet
og arsregnskabet for EgnsINVEST
Ejendomme Tyskland A/S for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december
2014, der omfatter resultatopgerelse,
totalindkomstopggrelse, balance,
egenkapitalopgarelse, pengestrgms-
opggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for savel koncernen
som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter Inter-
national Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for barsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for
koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbej-
delsen af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for barsnoterede selskaber.

Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for nadvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et arsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en kon-
klusion om koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfaert revisionen i over-
ensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og yderligere krav
ifalge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlaegger og udfgrer revisionen
for at opna hgj grad af sikkerhed for,
om koncernregnskabet og arsregnska-
bet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af
revisionshandlinger for at opna revi-
sionsbevis for belgb og oplysninger i
koncernregnskabet og i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaen-
ger af revisors vurdering, herunder

en vurdering af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet
og arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risi-
kovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for virksomhe-
dens udarbejdelse af et koncernregn-
skab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formalet hermed
er at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens
valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmaessige skan
er rimelige samt den samlede prae-
sentation af koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Friedrichsbrucke




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

Revisionen har ikke givet anledning til
forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncern-
regnskabet og drsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansiel-
le stilling pr. 31. december 2014 samt
af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december
2014 i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards

Aarhus, den 26. marts 2015

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Thomas Rosquist Andersen
statsautoriseret revisor

som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om
ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven
gennemlaest ledelsesberetningen. Vi
har ikke foretaget yderligere handlin-
ger i tilleg til den udfarte revision af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores op-

fattelse, at oplysningerne i ledelsesbe-
retningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Mads Fauerskov
statsautoriseret revisor

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
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KONCERN HOVED- OG NOGLETAL

Selskabets udvikling de seneste fem ar kan beskrives séledes:

Hovedtal

Resultatopgorelse
Nettoomsaetning
Resultat af primaer drift

Finansielle poster, netto

EBVAT - Resultat far seerlige poster,
dagsveerdireguleringer og skat

Dagsvaerdiregulering af
investeringsejendomme

Arets resultat

Balance

Investeringsejendomme til dagsvaerdi

Arets investeringer i
investeringsejendomme
Balancesum

Egenkapital ekskl. minoritet

Nagletal

Antal aktier, stk.

Gns. antal aktier i perioden, stk.
Resultat pr. aktie far skat
Resultat pr. aktie efter skat

Indre veerdi pr. aktie
Egenkapitalforrentning fer skat
Egenkapitalforrentning efter skat
Soliditetsgrad

2014 2013

t.kr. t.kr.
42.452 41.709
21.747 19.440
-13.708 -15.681
8.039 3.759
21.128 25.592
16.943 22.979
866.184 836.852
14.403 26.394
872.159 848.351
294.474 271.407
2.348.070 2.348.070
2.348.070 2.254.526
8,32 kr. 13,02 kr.
7,22 kr. 10,19 kr.
125,41 kr. 115,59 kr.
6,9% 12,4%
6,0% 9,7%
33,8% 32,0%

2012
t.kr.

35.267
17.641
-14.926

2.715

11.880

13.069

780.031

117.051

796.074
201.677

1.949.912
1.928.717
7,57 kr.
6,78 kr.
103,43 kr.
7,8%
7,0%
25,3%

2011 2010

t.kr. t.kr.
21.104 11.591
10.011 6.040
-6.569 -4.532
3.442 1.508
34.441 3.171
26.081 3.763
657.473 379.504
256.204 72.609
673.838 407.394
174.615 158.468
1.770.000 1.770.000
1.770.000 1.770.000
21,40 kr. 2,64 kr.
14,74 kr. 2,13 kr.
98,65 kr. 89,53 kr.
22,8% 3,1%
15,7% 2,5%
25,9% 38,9%

Resultat pr. aktie far skat =

Resultat for skat

Gns. antal aktier

Resultat pr. aktie efter skat =

Resultat efter skat

Gns. antal aktier

Indre veerdi pr. aktie =

Egenkapital ultimo

Antal aktier ultimo

Egenkapitalforrentning fer skat =
Resultat for skat x 100

Gns. egenkapital

Egenkapitalforrentning efter skat =

Resultat efter skat x 100

Gns. egenkapital

Soliditetskrav =

Egenkapital, ultimo x 100

Passiver, ultimo




KONCERNOVERSIGT
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Hovedaktivitet

Selskabet ejer, driver og udvikler er-
hvervs- og boligejendomme i Berlin.

Udvikling i aktiviteter og
gkonomiske forhold

ARETS RESULTAT

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
har realiseret et resultat fer skat pa

i alt DKK 19,5 mio., hvilket ledelsen
betragter som tilfredsstillende. Af
arets resultat udger vaerdiregulering af
investeringsejendommene DKK 21,1
mio. og saerlige poster DKK -9,6 mio.
Driftsresultatet (EBVAT) er dermed pa
DKK 8,0 mio. mod DKK 3,8 mio. sid-
ste ar. Forventningerne til drets EBVAT
ved seneste fondsbgrsmeddelelse var i
intervallet DKK 6,8 - 7,5 mio.

Den markante a&ndring pa EBVAT er
opnaet pa flere af regnskabsposter-
ne. Den primaere drsag til selskabets
forbedring af EBVAT pa i alt DKK 4,2
mio. sammenholdt med sidste ar skal
findes pa renteudgifterne, hvor der
er en besparelse pa DKK 2,0 mio.,
idet koncernen formaede at fa kon-
verteret bankgaeld til realkreditlan.
Nettoomsaetningen er steget med 2%
fra 2013 til 2014. Omsaetningsstignin-
gen kommer fra lejestigninger samt
avrige optimeringer. Selskabet har en
tomgang malt i antal enheder pa 11
stk. mod 17 stk. i 2013. Tomgangspro-
centen er dermed 1,2% for boliger og
4,3% for erhverv ved arets udgang.

Driftsudgifterne er mindsket gennem
lgbende overvagning og effektivisering
af istandsaettelser. De forhgjede ad-
ministrationsomkostninger ved opkab
0g share-deals, som selskabet matte
afholde sidste ar, er igen nedbragt.

De er saledes DKK 1 mio. mindre end
sidste ar.

Veerdireguleringen af investeringsejen-
dommene pa DKK 21,1 mio. indehold-
er netto en positiv veerdiregulering pa i
alt DKK 5,0 mio. Belgbet er en tilbage-
fart hensaettelse til salgs- og incentive
fee pa ophaevede aftaler. | afsnittet
"Efterfelgende begivenheder” er der
en naermere beskrivelse heraf. Arets
veerdireguleringer alene pa ejendom-
mene kan herefter opgares til DKK
16,1 mio., hvilket udger 1,8% af
selskabets samlede aktivmasse. Vaerdi-
reguleringerne er skabt gennem reno-
vering af ejendomme og enkelt-leje-
mal, hvilket har givet basis for en gget
leje. Endvidere er vaerdireguleringerne
skabt ved andringer i markedslejen.
Ejendomspriserne i Berlin er stadig
stat stigende, hvilket selskabet ogsa
ser pa de eksterne valuarvurderinger,
der bruges til at understgtte selskabets
DCF-model til veerdiansaettelse af sel-
skabets ejendomme.

Koncernen valgte ved afslutningen af
aret, at lukke alle SWAP-forretninger
ned. Det er omkostninger til denne
fartidsbetaling af SWAP-renter, der
er indeholdt under sarlige poster.
Koncernens beldning er aendret, og
hele koncernens realkreditbelaning er

"
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sikret en fast rente i fem ar fra 1. janu-
ar 2015. Koncernen kunne indhente
finansieringstilbud pa nedlukningen
til en langt billigere rente end de kom-
mende ars SWAP-renter, og det var
derfor mest fordelagtigt for koncernen
at lukke SWAP-forretningerne ned.
Arets resultat er pavirket negativt her-
af med DKK 9,6 mio., der star opfaert
under seerlige poster. De tilbagefares
via anden totalindkomst og udligner
dermed bindingen pa egenkapitalen.

Likviditeten udger DKK 4,2 mio. ved
arets udgang mod DKK 8,8 mio. sid-
ste ar. Soliditetsgraden for selskabet
er 34% mod 32% sidste ar. Det er
selskabets mal at have en soliditet pa
minimum 25%.

Selskabets indre veerdi er pa 125,52
ved arets afslutning mod 115,56 ved
begyndelsen af dret, og egenkapital-
forrentningen far skat udger 6,9%
mod 12,4% sidste ar. Faldet skyldes
den ekstraordinaere pavirkning pa re-
sultatet fra nedlukningen af SWAP-
forretningen. Som beskrevet tidligere
bergres egenkapitalen ikke af denne
ekstraordinaere resultatpavirkning.

Arsrapporten er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar med
undtagelse af enkelte reklassifikationer
i resultatopgerelsen. Reklassifikatio-
nerne har ikke pavirket resultatet, men
blot fordelingen mellem drifts- og ad-
ministrationsomkostninger.
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Udbytte

Selskabets likviditetsreserve er solid

og forbedres fremadrettet grundet
SWAP-indfrielsen og via den forbedre-
de drift herunder blandt andet lav tom-
gang. Der er sikret fordelagtige kredit-
faciliteter, der giver mulighed for traek
pa kreditter i 2015 pa DKK 26 mio.
Bestyrelsen indstiller til generalforsam-
lingen, at der udbetales et udbytte pa
0,75 kr. pr. aktie & 100 kr. svarende til
0,75% af aktiekapitalen pa DKK 234,8
mio. Udbyttet andrager DKK 1,7 mio.

Ledelsens forventninger

Der arbejdes lgbende med at optimere
driften. Ledelsen forventer, at arets
driftsresultat i 2015 fer veerdiregule-
ringer af investeringsejendommene
(EBVAT) vil ligge i intervallet DKK 9,5
- 10,0 mio., hvilket er DKK 1,5 - 2,0
mio. hgjere end det netop aflagte
resultat. Det skyldes primaert en vee-
sentlig forbedring af finansieringsom-
kostningerne for selskabet grundet
nedlukningen af selskabets SWAP-for-
retninger ved udgangen af 2014 som
beskrevet tidligere.

Tomgangen forventes at vaere i ni-
veauet 1-2% for boliger og 4-5% for
erhvery, under hensyntagen til at der
Igbende vil vaere udskiftning af lejere

i eiendommene, og at lejlighederne
skal istandsaettes, inden nye lejere kan
flytte ind. En lavere tomgang anses
ikke for at veere realistisk.
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Udvikling i aktiekurs og indre veerdi
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— Aktiekurs

Kilde: NASDAQ OMX Copenhagen og egne data

Udvikling i aktiekursen

Der har vaeret en positiv udvikling i
aktiekursen i 2014 pa 17,79% i
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S.
Udviklingen er fastholdt ind i de farste
maneder af 2015.

Interessen for aktien er vokset gennem
de seneste ar. Der har i 2014 via NAS-
DAQ OMX Copenhagen First North
veeret handlet for DKK 46,3 mio.

mod DKK 31 mio. i 2013 og DKK 19
mio. i 2012. Omsaetning afviklet som
OTC-handler skal tilfgjes det samlede
tal, men disse tal er ikke til radighed.

Ved udgangen af 2014 havde EgnsIN-

VEST Ejendomme Tyskland A/S 1.997
navnenoterede aktionaerer.
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Indre veerdi

Oplysninger om
storaktionaerer

Falgende aktionaerer ejer mere end
5% af selskabets kapital:

EgnsINVEST Holding A/S
Sparekassen Kronjylland A/S

Usaedvanlige forhold

Arets resultat er negativt pavirket af
en indfrielsen af SWAP-forretningen.
En ekstraordinaer indtaegt er skabt pa
tilbagefarsel af salgs- og incentive fee-
hensattelser — se afsnittet "Efterfalg-
ende begivenheder” for en naermere
beskrivelse heraf. Der har herudover
ikke vaeret usaedvanlige forhold i aret.
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Usikkerheder ved indregning
og maling

Selskabets investeringsejendomme
indregnes i arsrapporten til en skennet
markedsveerdi opgjort pa grundlag af
en "Discounted Cash Flow"”-model
(DCF-model).

Modellen tager udgangspunkt i ejen-
dommenes fremtidige pengestrgmme,
der tilbagediskonteres med en fastlagt
diskonteringsfaktor. Den i aret anvend-
te opggrelsesmetode og det anvendte
afkastkrav er for udvalgte ejendomme
understgttet af vurderinger foretaget
af eksterne uafhaengige vurderings-
eksperter. Der er endvidere indhentet-
valuarvurdering for alle ejendomme til
brug for kreditinstitutters vurdering af
ejendomsvaerdierne. Disse bruges ogsa
som en del af vaerdiansaettelsen. Der
henvises til note 2, Vaesentlige regn-
skabsmaessige vurderinger og skan,
for en fglsomhedsanalyse ved aen-
dringer i parametrene, der anvendes i
DCF-modellen.

Efterfalgende begivenheder

Som angivet i drsrapporten for 2013
ophavede koncernen 24. januar
2014 aftalen med det selskab, der var
ejendomsudvikler, projektmanager

og administrator pa koncernens ejen-
domme. | den forbindelse opstod der
en raekke uoverensstemmelser, der
resulterede i en voldgiftssag. Uover-
ensstemmelserne vedrgrte blandt an-
det honorarer knyttet til de ophaevede

14

aftaler. Hensaettelse af honorarerne
er akkumuleret siden etableringen

af selskabet. Det har vaeret ledelsens
vurdering, at hensaettelsen hertil har
vaeret fuldt ud tilstraekkelig, hvilket
har vist sig at holde stik. Tvisten blev
afsluttet medio februar 2015, og som
falge heraf kunne henszettelsen tilba-
gefares. Den positive effekt heraf er
indregnet i drsrapporten for 2014, da
udfaldet af sagen var som forventet
ved arets udgang. Effekten pavirker
posten, dagsvaerdiregulering af inve-
steringsejendomme, med i alt DKK 6,2
mio., som fordeles med tilbageferte
salgs- og incentive fee DKK 5,9 mio.,
DKK 3,0 mio. vedr. salgs- og incentive
fee i datre, mens der er hensat DKK
2,7 mio. til forventede sagsomkost-
ninger til afslutning af sagen. Efter
modregning af allerede afholdte om-
kostninger til sagen, giver dette en
positiv nettoeffekt pa DKK 5,0 mio. pa
arets resultat.

Herudover har der ikke efter balan-
cedagen indtruffet betydningsfulde
haendelser, som vurderes af have vae-
sentlig indflydelse pa bedemmelse af
arsregnskabet.

Berlins generelle udvikling

Berlins gkonomi har det bedre. 1 2013
havde den tyske hovedstad overskud
pa de offentlige finanser for farste
gang siden genforeningen og er der-
med begyndt at betale af pa gaelden.
Det er godt nyt i en by, hvor gaelden
gennem nasten 25 ar bare er vok-
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set. Genforeningen af Tyskland og
Berlinmurens fald var en gkonomisk
stor mundfuld for Tyskland og i hgj
grad ogsa for Berlin. Efter murens fald
matte mange virksomheder lukke — de
vestberlinske som falge af, at subsi-
dierne forsvandt, og de gstberlinske
som fglge af at de var nedslidte og
havde foraeldet teknologi. Resultatet
blev, at antallet af arbejdspladser i
Berlin skrumpede til omkring en tred-
jedel, og at indbyggertallet faldt. Byen
matte starte forfra. Via investeringer,
nytaenkning, en malrettet indsats og
ikke mindst store Ian er Tysklands ho-
vedstad blevet skabt, som vi kender
den i dag. Geelden er derfor stor, men
indsatsen for at skabe et nyt Berlin

er ogsa begyndt at virke —i 2013 sa
godt, at der blev overskud pa de of-

fentlige finanser, sa Berlin kan begyn-
de at betale af pa gaelden.

Nar forholdet mellem udgifter og ind-
teegter i Berlins gkonomi er tippet over
til plussiden, haenger det naturligvis
sammen med de seneste ars positive
udvikling: Indbyggertallet er vokset
markant, det samme er antallet af
beskaeftigede — begge dele baret af,
at erhvervslivet har oplevet vaekst og
fremgang. Disse tre forhold har sam-
tidig veeret helt afggrende for frem-
gangen pa ejendomsmarkedet i Berlin
og har derfor ogsa veeret vigtige for
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S’
positive udvikling.

Byens popularitet og magnetiske
tiltraekningskraft medfarer, at bade

Befolkningsudvikling i Berlin
2004-2014

3.600.000

3.550.000

3.500.000

3.450.000

3.400.000

3.350.000

3.300.000

2004 2005 2006 2007

Kilde: Statistik Berlin Brandenburg
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behovet for boliger og ejendomsinve-
storernes efterspgrgsel efter mulige
aktiver at placere deres kapital i fortsat
er hgj. Den positive situation skyldes
primeert, at antallet af indbyggere er
vokset med uformindsket styrke ogsa
i2014.

Pa fire ar har Berlin faet 174.000 flere
indbyggere, hvilket giver de siddende
parlamentsmedlemmer store udfor-
dringer med at skabe de strukturelle
andringer, der skal til, for at byen kan
imgdekomme de mange nye borgeres
behov for boliger, uddannelser og
andre offentlige ydelser. Blandt andet
har der veeret travlhed hos myndighe-
derne med ansvar for at give byggetil-
ladelser. Der er de seneste ar indlgbet
en raekke byggeprojekter, sa der ulti-
mo 2014 er registreret 226 projekter
med over 17.600 boliger. Dette er en
vaesentlig foragelse i forhold til for fa
ar siden, men ikke nok til at modsvare
efterspargslen. Ydermere er det langt
fra sikkert, at alle projekter bliver
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gennemfart. Berlins ledende politikere
fastsatte i 2012 en malsaetning om
arligt at bygge 12.000 nye boliger.

I henhold til prognosen for befolk-
ningstilvaeksten ville det kunne daekke
efterspgrgslen. Prognosen estimerer,
at Berlin i 2030 vil have et indbygger-
tal pa 3.750.000. Med de seneste ars
vaekst i antallet af indbyggere ser pro-
gnosen dog ikke ud til at kunne holde.
Der tales nu om, at Berlin i 2030 har
3.900.000 indbyggere. Det betyder, at
der er behov for omkring 20.000 nye
boliger arligt for at falge med efter-
spargslen. Myndighederne har reage-
ret pa behovet og sat tempoet med at
fa godkendt flere byggeprojekter op.
Der var saledes allerede i de farste ni
maneder af 2014 givet tilladelse til at
bygge 12.471 nye boliger, hvilket er
nogle flere byggetilladelser, end der
blev godkendt i hele 2013 (10.101).
70% af de nye byggeprojekter er til
ejerlejligheder. Det betyder dog ikke,
at de ikke kan komme ud pa lejem-
arkedet. Det er ret almindeligt, for en
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BNP i % fordelt pa brancher i Berlin 2013

® Industri Jord og ejendomme
Byggeri B Virksomheds-tjenesteydelser

® Handel, transport, hotel og restauration m Offentlige tjenesteydelser, sundhed og uddannelse

m Information og kommunikation @vrige tjenesteydelser
B Finans og forsikring

Kilde: Egen bearbejdning p& baggrund af data fra Statistik Berlin Brandenburg
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stor andel af ejerlejlighederne i Berlin,
at ejeren ikke bor der selv, men i ste-
det lejer boligen ud.

Berlins positive gkonomisk udvikling
og vaekst i antallet af nye indbyggere
haenger ulgseligt sammen med, at
erhvervslivet trives. Berlin har via en
ihaerdig og langsigtet indsats siden
genforeningen formaet at vende en
udvikling, fra nedskaeringer og luk-
ninger af virksomheder til, at der de
seneste ar har vaeret savel gkonomisk
vaekst som vaekst i antallet af nye virk-
somheder.

Berlin har pa grund af sin seerlige hi-
storie en anden erhvervsstruktur end
Tysklands gvrige delstater. | Tyskland
som helhed udger industri- og byg-
gerisektoren omkring 30% af BNP — i
Berlin kun ca. 17%. Erhvervsstrukturen
fremgar af figuren "BNP i % fordelt pa
brancher i Berlin 2013".

Det betyder dog ikke, at alle nye
indbyggere bliver beskaftiget i ser-
viceerhvervene. Hvad Berlin mangler i
store industrivirksomheder med flere
hundrede ansatte har byen til gengeeld
i iveerkseetterkraft. | de farste ni ma-
neder af 2014 er der blevet etableret
31.600 nye virksomheder. Berlin place-
rer sig dermed helt i toppen sammen-
lignet med de gvrige tyske delstater,
nar det drejer sig om at etablere nye
virksomheder. Udviklingen er blandt
andet et resultat af en mélrettet strate-
gi om at skabe vaekst og arbejdsplad-
ser ogsa i fremtiden ved at afsaette
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midler til forskning. Arligt afsaetter
Berlin 3,6% af BNP til forskning.

Ivaerkseetterfremgangen viser ogsa,

at den nuvaerende fordeling mellem
servicevirksomheder og industri kan
vaere under forandring, da 28% af

de nystartede virksomheder i de tre
farste kvartaler af 2014 tilhgrte frem-
stillingssektoren. Innovationskraften er
med andre ord absolut tilstede ogsa

i industrivirksomhederne. | alt 20%

af omsaetningen i Berlins industrivirk-
somheder kommer fra nye produkter. |
Tyskland som helhed er det tilsvarende
tal 17%. Ud af de godt 30.000 nye
virksomheder tilhagrer godt 7.600 byg-
ge- 0og anlaegssektoren — en udvikling
som naturligvis haenger sammen med
den store efterspgrgsel pa boligmar-
kedet og Berlins planer om at imgde-
komme behovet ved at bygge nyt. De
gode forhold for ivaerksaettere i Berlin
er illustreret i tabellen "Nettoudvik-

lingen mellem nystiftede og lukkede
virksomheder i 2013 pr. 10.000 ind-
byggere”. Her fremgar det, at Berlin
for hver 10.000 indbygger i 2013 fik
netto 32 nye virksomheder, mens der
i for eksempel Thiringen lukkede fle-
re virksomheder end der dbnede, sa
saldoen her er negativ. Berlin topper
statistikken og underbygger sit image
som Tysklands ivaerksaettermetropol.

Nettoudviklingen mellem nystiftede og lukkede virksomheder
i 2013 pr. 10.000 indbyggere

Berlin

Hamborg
Bremen

Bayern
TYSKLAND
Schles.-Holstein
Niedersachsen
Nordrh.-Westf.
Hessen
Bad.-Wiirttemb.
Rheinl.-Pfalz

Sachsen

Brandenburg

Saarland

Thiringen
Sachs.-Anhalt
Meck.-Vorpom.

32

-15 -10 -5

Kilde: Berlin.de/Amt fir Statistik Berlin Brandenburg
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Udviklingen i erhvervsaktive i Berlin sammenlignet
med Tyskland som helhed (%)

21
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17 17
1,6 16
13 13
1111
1,0
0,9
0,8
0,6
0,3
0,1

2,2
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= Tyskland
= Berlin
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2011 2012 2013 2014

Kilde: Statistische Amter des Bundes und der Lander - Januar 2015

Den store ivaerksaetterlyst giver sig
0gsa udslag i statistikken over hvor
mange erhvervsaktive, der er selvstaen-
dige. Berlin 1312013 med 13,6% helt
i toppen sammenlignet med de gvrige
tyske delstater. | Tyskland som helhed
var kun 10,7% af de erhvervsaktive
selvsteendige.

Som naevnt tidligere haenger en po-
sitiv udvikling pa ejendomsmarkedet
sammen med tre ting: Et voksende
indbyggertal, en positiv udvikling i
erhvervslivet og ikke mindst, at der er
beskaeftigelse til bade de gamle og
nye berlinere.

Her gar udviklingen i Berlin ogsa

staerk. Som det fremgar af figuren har
vaeksten i antallet af erhvervsaktive

20

veeret positiv de seneste 10 ar og hvert
ar pa neer i 2011 mere positiv end i
Tyskland som helhed. Samtidig er ar-
bejdslgsheden faldet med 0,6 procent-
point i 2014 sammenlignet med dret
far og med naesten ni procentpoint pa
10 ar til 11,1%. Antallet af arbejdslgse
er dermed det lavest i over 15 ar. Der
er dog stadig et stykke ned til arbejds-
lgshedsprocenten i Tyskland som hel-
hed, deri 2014 var 6,7%.

UDVIKLINGEN PA
EJENDOMSMARKEDET

Berlin har det stgrste marked for ejen-
domshandel i Tyskland. 1 2013 og tre
kvartal ind i 2014 blev der handlet
ejendomme for EUR 23,8 mia. i Tysk-
land. De EUR 7,5 mia. var ejendoms-
transaktioner i Berlin. | alt skiftede ca.
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120.000 boliger derved ejere. Den
store interesse er smittet af pa priserne
for etageejendomme, som siden 2008
er steget. 53,6%.

De store prisstigninger er naturligvis
ikke kun et udtryk for, at Berlins po-
pularitet er vokset markant blandt
ejendomsinvestorerne. Priserne er i
lige sa hgj grad steget som falge af,
at "moderniseringskaravanen” har
veeret forbi mange af de nye attraktive
kvarterer. Eller sagt med andre ord, at
andelen af handlede ejendomme, som
er nyrenoverede, var stgrre i 2014, end
den var i 2008.

Som tidligere naevnt har Berlin faet en
markant vaekst i antallet af indbygge-
re. Det har lagt pres pa boligmarkedet,
hvor efterspargslen de seneste ar er
steget markant og derfor har pres-
set lejen pr. m? ved nyudlejning op.

| Berlin samlet set er priserne i 2014
steget med 6,6% i forhold til 2013.
For selskabets portefglje er priserne
steget med 2% gennem almindelige
lejeforhgijelser.
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Tysklands regering har reageret pa det
store pres pa boligmarkedet ved at
= i g o -~ = @ vedtage en lov, i folkemunde dgbt

a0 Ch ) < = - \ Mietpreisbremse (lejeprisbremse). Lo-

; ven har til formal at deempe de massi-

. ettt 1 ve lejeprisstigninger pa boligmarkedet

i d i flere af Tysklands store byer herunder
Berlin. Der hersker stor usikkerhed

om effekten af loven, og EgnsINVEST
Ejendomme Tyskland A/S felger derfor
ngje med i udviklingen.

Oberbaumbrucke
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SAMLET VURDERING AF
EJENDOMSMARKEDETS
FREMTIDIGE UDVIKLING | BERLIN
Set med investorbriller har Berlins
ejendomsmarked i perioden 2008-
2014 udviklet sig yderst positiv. Byen
har gennem de seneste ar haft store
stigninger savel i ejendoms- som leje-
priserne.

Forudsaetningerne for at den hgje
efterspargsel pa ejendoms- og udlej-
ningsmarkedet vil fastholdes er gode.
Erhvervslivet trives, og der er vaekst i
antallet af nye virksomheder, hvilket
har smittet af pa beskaeftigelsen.
Berlins strategi med at skabe gode
vaekstvilkar for virksomhederne blandt

Kvalitet

Beliggenhed

Et samlet billede af selskabets strategi pa de fire
skalaer: horisont, anvendelse, beliggenhed og
kvalitet. Punktet i midten af figuren viser selska-
bets niveau for alle fire skalaer tilsammen.

andet via forskningsmidler har givet
resultat. Samlet set bidrager udvik-
lingen til at @ge byens popularitet sa
antallet af indbyggere vokser. Samtidig
er ogsa gkonomien blevet forbedret
vaesentligt, sa Berlin nu er begyndt at
betale af pa sin geeld.

Skgnt der omsider er kommet gang i
nybyggeriet med planer om at opfare
17.600 boliger er der udsigt til, at ef-
terspgrgslen efter boliger vil stige ogsa
i de kommende ar. Antallet af hus-
holdninger vokser med 20.000 arligt.
Det betyder, at nybyggeriet skal op i
en helt anden skala og et helt andet
tempo for at kunne daekke behovet.

Balanceret beliggenhed

Selskabets strategi

HORISONT

Selskabet investerer i ejendomme med
henblik pa at beholde ejendommene
over en lang arraekke. Forretnings-
grundlaget skabes dels ved at optime-
re driften og udvikle ejendommene
dels gennem stigende husleje og
ejendomsvaerdi som felge af beliggen-
hed i attraktive byomrader i positiv
udvikling.

Strategien rummer imidlertid mulighed
for, at dele af ejendomsportefelien kan
saelges, hvis der eksempelvis opstar
seerligt gunstige muligheder ved et
salg. Det vil ligeledes kunne ske, hvis

Horisont

Anvendelse

Primaert bolig

Langsigtet ejerskab
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det skgnnes, at selskabet med fordel Selskabets strategi
kan foretage et strategisk skift fra den
beliggenhed den eller de padgaeldende )
. ) Horisont
ejendomme har til et andet omrade, | ° |
hvor der skennes at ville komme en b '
> > . Kort sigt Uendelig horisont
mere positiv udvikling pa kort eller
mellemlangt sigt. Anvendelse
—e |
BELIGGENHED ol Eiery
- 4P Selskabets ejendomme er beliggende Beliggenhed
J i udvalgte omrader af Berlin. Der er | ® I
: en fordeling mellem ejendomme be- {Jdviklingsbydele Modne bydele
! liggende i modne boligomrader, hvor
J Tz huslejeniveauet og prisniveauet pa Kvalitet
ii ejendomme i en arraekke har vaeret I —>® I
I ] hgjt, og ejendomme beliggende i om- av Hoj

rader der star foran en positiv byudvik-
ling, eller hvor en sddan udvikling har
vaeret i gang i en kortere arraekke.

=
L

Blandt attraktive modne byomrader
kan neevnes Charlottenburg, mens
eksempelvis Friedrichshain er en bydel,
der de seneste ar har undergdet en
betydelig og meget positiv udvikling.
Prenzlauer Berg var et af de farste
omrader, der blev renoveret efter
murens fald, og bydelen har séaledes i
en laengere arraekke vaeret i en meget
positiv udvikling.

ANVENDELSE

Selskabets ejendomme bestar fortrins-
vis af boliger, dog er der ofte erhverv i
mindre dele af ejendommene, eksem-
pelvis i form af butikker eller caféer i
stueetagen.

Weidendammer Bricke 53
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KVALITET
Et vaesentligt udvaelgelseskriterium ved
indkeb af ejendomme er kvalitet.

Portefaljen bestar dels af ejendomme,
der ved indkgb var faerdigudviklede,
og dels af ejendomme af en god
grundkvalitet, der ved udvikling fares
frem til et hgjt niveau.

Ligeledes er ejendommene beliggende
i byomrader med gode bymaessige
karakteristika.

POTENTIALET | BERLINS UDVIKLING
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
investerer i ejendomme i seerlige omra-
der af Berlin.

Berlin har en lang historie som ho-
vedstad i et af Europas sterste — og

i lange perioder et af de gkonomisk
staerkeste — lande og har som felge
heraf en meget stor bygningsmasse af
grundlaeggende hgj kvalitet.

Opdelingen af Berlin mellem stormag-
terne efter 2. verdenskrig og opferel-
sen af Berlinmuren samt Berlins geo-
grafisk meget specielle placering midt i

DDR har imidlertid betydet, at udviklin-
gen i boligkvartererne i byen har vaeret
begraenset. Farst efter murens fald og
genforeningen af Tyskland har Berlin
oplevet en normal fri byudvikling.

Berlin er i de seneste ar i hgjere og
hajere grad begyndt at tiltraekke nye
beboere og er i stigende grad tradt i
karakter som en europaeisk kulturho-
vedstad. Dette har veeret af stor betyd-
ning for udviklingen i de enkelte bo-
ligkvarterer i bade det tidligere @st- og
Vestberlin, hvor byens nye status har
andret boligkvarterernes indbyggere,
miljg, boligkvalitet og status.

Som i de fleste andre store byer sker
der ogsa i Berlin et kontinuerligt skift
i karakteren af forskellige boligkvarte-
rer — de spaendende kvarterer skifter
beliggenhed over tid, og forskellige
kvarterer betragtes som spaendende
og interessante i forskellige perioder.
Eksempelvis kan nogle kvarterer gen-
nemga en udvikling fra at veere glemte
eller smaforfaldne til pludseligt at
appellere til kunstnere og studerende,
der skaber et miljg, som efter en peri-
ode tiltraekker et gkonomisk staerkere
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segment, hvorefter der sattes gang i
renovering af bygningerne i omradet.
Dette modner kvarteret, der bliver for
dyrt og veletableret for kunstnere og
studerende, der derfor rykker videre til
andre kvarterer, hvor udviklingen kan
gentages. Denne udvikling er seerlig
aktuel i Berlin, hvor flere af de tidligere
@sttyske boligkvarterer har gennem-
gdet en meget positiv udvikling pa
relativt kort tid.

Med byens omfattende udvikling og
hastige skift i boligkvarterernes karak-
ter har Berlin et saerligt potentiale for

Charlottenburg-
Wilmersdorf

Steglitz-Zehlendorf

Berlin er opdelt i 12 distrikter. Distrikter markeret med lysebla har selskabet investeret
i, mens selskabet ikke har investeret i distrikter markeret med gra. De markebla

Kreuzberg

investering i ejendomme. EgnsINVEST
Ejendomme Tyskland A/S’ strategi er
baseret pé at drage fordel af de mulig-
heder, som opstar i en by, der er under
sa hastig forandring som Berlin. Sel-
skabet fokuserer derfor pé investering
i eiendomme med potentiale for gko-
nomisk gevinst ved renovering belig-
gende i omrader med forventet positiv
gkonomisk udvikling pa mellemlangt
eller lzengere sigt. Derved udnyttes de
seerlige muligheder i Berlin for inve-
stering i boligkvarterer, der star over
for at gennemga en markant, positiv
udvikling.

Pankow

Lichtenberg

omrader viser mere preecist hvilke bydele i de seks distrikter, selskabet har sine

ejendomme.
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Indtil nu har EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S investeret i omraderne
Mitte, Friedrichshain, Prenzlauer Berg
(Pankow), Charlottenburg-Wilmers-
dorf, Steglitz/Zehlendorf og Karlshorst.
Selskabet vil fortsat fokusere pa disse
omrader i de kommende ar, men vil
ogsa udnytte dynamikken i bolig-
kvartererne i Berlin og fokusere pa
mulighederne for at investere i nye
omrader af byen, der oplever en posi-
tiv udvikling.

EJENDOMSPORTEFQLIJEN

Selskabets strategi er baseret pa mel-
lemstore ejendomme. Ejendommene i
selskabets portefealje er typisk bolig-
udlejningsejendomme med minimum
20-50 enheder. Strategien rummer
0gsd mulighed for, at selskabet kan eje
ejendomme med butikker i stueplan,
liberale erhverv pa farste sal og boliger

Selskabets portefolje

pa de gvrige etager. Elendommene
skal som udgangspunkt veere i god
stand, men selskabet investerer ogsa
gerne i ejendomme med udviklingspo-
tentiale.

Ejendomsportefeljen er overordnet
opdelt i to hovedkategorier; en at-
traktiv og lgnsom ejendomsportefalje
med en afbalanceret risikoprofil og
en dynamisk ejendomsportefalje med
en lgbende udnyttelse af forretnings-
maessige muligheder for optimering
af cash-flow og Igbende realisering af
avance.

Der er etableret og udviklet en at-
traktiv og lgnsom ejendomsportefglje
med henblik pa en langsigtet inve-
stering som anlaegsportefglje. Der
sikres en afbalanceret risikoprofil ved
anvendelse af en strategi, hvor der er

Bydel . Antal Boligareal
ejendomme m?

Charlottenburg 2 2.988
Friedrichshain 10 17.726
Karlshorst 1 3.678
Mitte 1 2.534
Prenzlauer Berg 4 12.763
Steglitz 2 2.745
Wilmersdorf 1 960
Portefgljen i alt 21 43.394

Gns.
L Erhvervs .
Erhvervs  Boliglejemal .. storrelse pa
lejemal .
areal m? antal stk. boligleje-
antal stk. .
mal i m?
6.976 42 24 71
2.705 276 23 64
146 54 2 68
1.180 32 10 79
1.971 168 19 76
676 31 5 89
1.450 4 7 240
15.104 607 90 71

26



EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
ARSRAPPORT 2014

hovedvaegt pa boligejendomme pa
attraktive placeringer. Elendommene
kan indeholde butiksarealer og enkelte
kontorlejemal, enten med spredning
pa lejere eller langvarige lejekontrakter
ved starre enheder. Det er en madlsaet-
ning for anlaegsportefgljen, at den
fremstar i en velvedligeholdt standard i
den gverste kvartil af markedet. Dette
sker blandt andet for at sikre et mi-
nimalt lgbende vedligehold samt for
at tiltraekke de mest betalingsdygtige
lejere. En god standard i ejendomme-
ne som helhed og i de enkelte lejemal
medvirker til at minimere lejerudskift-
ning og dermed ekstraordinaert slid
ved ind- og udflytning. Samtidig sikrer
en god standard en selvforsteerkende
positiv adfaerd og selvjustits blandt
lejerne. Endelig er lejerestancer et
mindre problem blandt de betalings-
dygtige lejere.

Den dynamiske ejendomsportefgalje

er en del af portefgljen, hvor der
indgar ejendomme med forskellige
optimeringsmuligheder og muligheder
for udstykninger og frasalg. Denne
del af portefgljen vil ikke have den
samme Igbende positive cash-flow
som anlaegsportefgljen, men vil i
hgjere grad vaere omfattet af starre
engangsindtaegter i form af realisering
af investeringen. Den dynamiske del
af portefalien bestar for eksempel

af ejendomme med betydelige reno-
veringsbehov samt muligheden for
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udnyttelse af tagetager og eventuelle
andre byggeretter. Den dynamiske del
af portefaljen er afbalanceret saledes,
at den ikke vaesentligt belaster den
samlede portefaljes cash-flow.

Risikofaktorer

Risikostyring er et strategisk fokusom-
rade for selskabet. De beskrevne risi-
kofaktorer er ikke de eneste, selskabet
star overfor, men vurderes af ledelsen
som vaerende de vaesentligste. Der
kan imidlertid forekomme risici, som
ledelsen ikke har kendskab til eller i
ajeblikket vurderer som uvaesentlige.
Nedenstaende risikofaktorer er ikke
anfert i prioriteret orden.

RISIKOFAKTORER KNYTTET TIL
EJENDOMSV ZARDIER

Ejendomsveerdi

Selskabets ejendomme indregnes til
dagsveerdi. Der anvendes en DCF-mo-
del (Discounted Cash Flow-model) til
fastseettelse af ejendomsvaerdier. Mo-
dellen tager udgangspunkt i ejendom-
menes fremtidige pegestrgmme, der
tilbagediskonteres. Modellen pavirkes
af flere parametre, hvoraf selskabet
selv fastsaetter afkastkrav til de enkelte
ejendomme. Afkastkravet bestemmes
blandt andet ud fra beliggenhed, ud-
vikling i markedsforhold for ejendoms-
typen, det generelle renteniveau og
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moderniseringsniveau. Ved fejlskgn af
den enkelte ejendoms afkastkrav kan
dette pavirke ejendomsveerdierne. Der
henvises igvrigt til note 2 for en naer-
mere forklaring og felsomhedsanalyse
af modellen.

For udvalgte ejendomme foretages
vurderinger af eksterne uafhaengige
vurderingseksperter. Der foretages
endvidere hvert ar valuarvurdering

af minimum en tredjedel af udvalgte
ejendomme eller skrivebordsvurdering
af samtlige ejendomme for derved

at have et sammenligningsgrundlag
for DCF-vaerdierne. Disse vurderinger
foretages af en valuar med indgaen-
de kendskab til Berlin og szerligt de
omrader, selskabets ejendomme er
beliggende i.

Investering i ejendomme
Selskabets ejendomme er indkebt pa
baggrund af due diligence samt gko-
nomiske beregninger. Det kan imidler-
tid ikke med sikkerhed fastslas, at den
forventede udvikling i forbindelse med
et kab af en ejendom vil finde sted.
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Det kan heller ikke med sikkerhed
fastslas, at ejendomsveerdierne, som
beskrevet tidligere, vil kunne realiseres
ved salg af ejendommene. Salgspriser
pa ejendomme vil vaere afhaengige af
den generelle udvikling pa ejendoms-
markedet i Berlin — herunder faktorer
som den generelle gkonomiske ud-
vikling, prisudvikling pa ejendomme,
huslejeudvikling og efterspargsel
efter selskabets typer af ejendomme.
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
s@ger gennem sin strategi om kgb af
velbeliggende ejendomme at mindske
denne risiko.

RISIKOFAKTORER KNYTTET
TIL DRIFT, VEDLIGEHOLD OG
RENOVERING AF EJENDOMME

Tomgang

Tomgang er den andel, der ikke er
udlejet af de lejemal, der er tilgaenge-
lig for udlejning. Der er en potentiel
risiko for lgbende tomgang, nar der
investeres i beboelsesejendomme.
Der vil som minimum vaere tomgang

i perioden, fra en lejer fraflytter, til en
ny lejer flytter ind. En generel gkono-
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misk afmatning kan have en negativ
pavirkning pa genudlejningen, hvilket
vil gge tomgangen. Selskabets resultat
vil kunne blive pavirket negativt, hvis
laengere perioder med uventet hg;j
tomgang forekommer.

Der er i strategien fokus pa at minime-
re denne risiko, idet selskabet ejer og
fortsat opkaber ejendomme i velbelig-
gende og velrenommerede omrader,
hvor det er attraktivt at bo. Dermed
forventes der i disse omrader at vaere
en relativ hgj efterspargsel efter leje-
mal, hvilket vil begraense tomgangen.

Lejeres betalingsevne

Der er en vis risiko for, at lejere ikke

vil kunne overholde forpligtigelser i
henhold til de indgdede lejekontrakter,
hvilket vil pavirke selskabets lejeind-
teegter negativt. Denne risiko er gen-
nem strategien forsggt minimeret via
det valg af omrader, hvor selskabet kg-
ber ejendomme. Selskabet forventer,
at lejerne i disse omrader gennemsnit-
ligt har en bedre betalingsevne relativt
til andre omrader i Berlin. Endvidere
gennemgas lejernes bonitet ved nyud-
lejning, og isaer pa starre erhvervsleje-
mal laves der et grundigt forarbejde,
inden lejemalets indgaelse.

Lejeniveau

Det generelle huslejeniveau i Berlin og
saerligt i de kvarterer, hvor selskabets
ejendomme er beliggende, har de
seneste ar udviklet sig saerdeles posi-
tivt. Z£ndres denne udvikling, sa det

generelle huslejeniveau falder, vil det
kunne pavirke selskabets lejeindtaegter
i negativ retning. Selskabet har indga-
et trappelejekontrakter pa en del af
selskabets lejemal. Trappelejekontrak-
ter er karakteriseret ved, at huslejen
har en fast arlig stigning i en given
periode. Et eventuelt faldende husle-
jeniveau i Berlin vil sdledes farst kunne
sld igennem i takt med udskiftning af
lejere eller ved udlgb af trappelejekon-
trakter.

Vedligehold

Selskabet sgrger for labende gennem-
gang og vedligehold af ejendommene.
Det er selskabets politik at holde ejen-
dommene vedligeholdt for derigen-
nem at sikre huslejeniveauet og mind-
ske udskiftning blandt lejerne. Det vil
kunne forekomme, at udgifterne til
vedligehold overstiger det budgettere-
de, idet der ved udskiftning af lejerne
tages stilling til om en lejlighed skal
istandsaettes og denne fluktuation kan
vaere sveer at budgettere.

Renovering

Selskabets strategi rummer mulighed
for at indkabe velbeliggende ejendom-
me, der efterfalgende skal renoveres
med henblik pa at styrke gkonomien i
ejendommene. | forbindelse med re-
noveringsprojekter kan der veere risiko
for, at de budgetterede omkostninger
ikke daekker, hvorved gkonomien i
ejendommen efterfalgende ikke vil
kunne leve op til forventningerne.
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RISICI KNYTTET TIL K@B OG SALG
AF EJENDOMME

Selskabets strategi danner baggrund
for, at der indkabes ejendomme med
en attraktiv beliggenhed og et udvik-
lingspotentiale. Forud for indkeb af en
ejendom gennemfares en juridisk og
teknisk due diligence af ejendommen.
Pa trods af denne procedure kan der
veere risiko for, at selskabet kaber og
ejer ejendomme, der er behaeftet med
skjulte fejl og mangler. Dette vil kunne
medfgre uforudsete omkostninger til
udbedring, safremt det ikke vil veere
muligt at fere disse omkostninger
tilbage pa salger.

MARKEDSMASSIGE,
MAKROQGKONOMISKE, POLITISKE
RISIKOFAKTORER

@konomisk udvikling

Den generelle gkonomiske udvikling i
Tyskland vil kunne pavirke selskabet,
hovedsageligt hvis det far negativ
betydning for udviklingen i huslejeni-
veauet i Berlin.

Demografisk udvikling

Der har de seneste ar vaere stor og
voksende efterspargsel efter lejemal i
de omrader af Berlin, hvor selskabets
ejendomme er beliggende. Dette

har blandt andet vaeret afledt af en
befolkningstilvaekst til Berlin. Safremt
den demografiske udvikling vender, vil
der kunne blive faldende efterspgrgsel
efter lejemal, hvilket vil kunne fare til
faldende huslejeniveauer.



Politiske risici

Fremtidige muligheder for at haeve
huslejeniveauet i eiendomme i Berlin
pa grund af politiske indgreb kan fare
til begraensninger i stigningen i leje-
niveauet pa selskabets ejendomme.
Se i gvrigt afsnittet i beretningen om
Mietpreisbremse.

Lovgivning

Zndringer i bade dansk og tysk lov-
givning, der vil kunne pavirke drift af
og handel med ejendomme i Berlin, vil
ligeledes kunne pavirke selskabet. Sel-
skabet henter radgivning hos uafhaen-
gige eksperter, herunder savel advoka-
ter som revisorer, for herved at kunne
agere pa baggrund af nyeste love,
regler og praksis, herunder skattefor-
hold. Disse kan aendre sig med negativ
pavirkning til falge for selskabet.

FINANSIELLE RISICI

Koncernen er som fglge af sin drift

og investeringer eksponeret over for
&ndringer i valutakurser og renteni-
veau. Der er koncernens politik ikke at
foretage aktiv spekulation i finansielle
risici. Koncernens finansielle styring
retter sig saledes alene mod styring af
allerede patagne finansielle risici.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes
primaert gennem fordeling af indtaeg-
ter og omkostninger i samme valuta

: Lutherbriicke
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(EUR). Aktiviteter udfert i Danmark vil
veere pavirket af valutakursaendringer,
idet omsaetning primaert genereres i
udenlandsk valuta, mens disse aktivite-
ter genererer omkostninger, der af-
holdes i danske kroner.

Renterisici

Koncernen har optaget en vaesentlig
rentebaerende geeld i forbindelse med
ejendomsinvesteringerne, og en a&n-
dring i renten vil derfor pavirke afka-
stet pa koncernens ejendomme.

Geelden er fordelt pa realkreditlan og
banklan. Det er selskabets politik at
operere med en fordeling af gaelden,
hvor realkreditlan udger ca. 80% af
fremmedfinansieringen og banklan ca.
20%.

Selskabet har ved udgangen af 2014
lukket dets SWAP-forretninger ned.
Der er herefter hjemtaget realkreditlan
med en fem-arig rentebinding. Ved en
voldsom rentestigning over de naeste
fem ar vil dette betyde vaesentligt
@gede finansieringsomkostninger ved
udlgb af rentebindingen. Denne risiko
mindskes ved, at den merbelaning,
selskabet opnar de kommende ar, ikke
laegges til udlgb pa samme tidspunkt
som eksisterende beldning.

Der er variabel rente pa selskabets
banklan og realkreditlanets bidrags-
sats, hvilket udger en renterisiko.

Likviditetsrisici

Koncernen sikrer et tilstraekkeligt likvi-
ditetsberedskab ved en kombination af
likviditetsstyring og kreditfaciliteter.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opsta, hvis primaert
lejere misligholder deres forpligtelser.
Spredningen og boniteten i lejerkred-
sen betyder, at selskabet vurderer, at
der ikke er en kreditrisiko, der er hgje-
re end branchens generelt. Selskabet
har ikke vaesentlige risici knyttet til
enkelte lejere.

OVRIGE RISICI

Finansieringsrisici

Selskabet har optaget geeld i forbin-
delse med ejendomsinvesteringer-

ne. Eksempelvis i forbindelse med
finanskrisen frgs finansmarkederne
til, og det var vanskeligt for mange
virksomheder at skaffe tilstraekkelig
finansiering. EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S fokuserer pa langfristet
realkreditfinansiering for blandt andet
derved at minimere risikoen i forbin-
delse med refinansiering. Koncernens
langfristede gaeldsforpligtelser udlgber
med udgangen af ar 2022.

Retstvister
Selskabet kan blive part i retstvister,
der kan pavirke selskabets resultat.

Forsikring
Forsikringsforhold kan udggre en risiko
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for selskabet, safremt forsikringerne
ikke er tilstraekkelige i relation til er-
statningsstarrelser og daekning. Det er
ikke muligt at forsikre sig mod rad og
svamp i Berlin.

Miljeforhold

Der kan veaere en gkonomisk risiko for
selskabet, hvis der eksempelvis konsta-
teres forurening pa en ejendom, hvor-
efter selskabet vil have omkostninger
med oprensning, hvis myndighederne
udsteder palaeg om dette.

Regnskabsmaessige skon

Flere regnskabsposter kan ikke vurde-
res med sikkerhed, men kun skgnnes.
Sadanne skan er baseret pa de seneste
oplysninger, der er til radighed pa
tidspunktet for offentliggarelse af ars-
rapporten. Det kan veere ngdvendigt
at eendre tidligere foretagne skan pa
baggrund af aendringer i de forhold,
der 13 til grund for skennet eller pa
grund af supplerende information,
yderligere erfaring eller efterfglgende
begivenheder. Der henvises i gvrigt til
note 2.

Jura

Selskabets juridiske risiko knytter sig til
aftaler indgdet om drift samt kab og
salg af ejendomme.

Administration

Selskabet entrerer med lokale admi-
nistratorer i Berlin. Risikoen i denne
forbindelse kan opsta, safremt admini-
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stratorerne ikke opfylder de indgaede
aftaler.

Miljgforhold

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
har i flere eiendomme forbedret hu-
senes energiforbrug ved at facadeiso-
lere og ved at udskifte gamle uteette
vinduer med energivinduer. Ligeledes
er varmeanlaeggene blevet udskiftet
og varmergr blevet renoveret og ikke
mindst isoleret. Formalet er bade at
reducere varmeregningen og @ge bo-
ligkomforten, men ogsa at passe pa
ejendommene ved at sikre dem bedre
mod fugt og kulde.

Der er stgrre krav om at energieffek-
tivisere nybyggeri end eksisterende
ejendomme. Det gaelder ogsa, nar der
bygges taglejligheder. Nyetablerede
taglejligheder lever op til alle nye krav
om energieffektivisering.

Udover at isolere husene har selskabet
0gsa etableret minikraftvarmevaerker
(pa tysk Block-heizkraftwerk, BHKW),
der kgrer pa naturgas. Det er varme-
anlaeg, som bade producerer varme
og strem. | princippet er strammen et
restprodukt, og den tilbyder selskabet
lejerne til en lavere pris end markeds-
prisen, hvilket har den fordel, at lejer-
nes forbrugsomkostninger reduceres.
Overskydende stram saelges tilbage til
elnettet.
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Samfundsansvar

Koncernen gnsker lgbende at udvikle
sin kerneforretning og made sine
strategiske udfordringer pa en gkono-
misk og samfundsmaessig forsvarlig
made. Dette betyder, at man vil leve
op til lovgivningen i de lande og lo-
kalsamfund, hvori man opererer, og
at man kun vil gennemfare aktiviteter
af samfundsansvarlig karakter for at
na sine strategiske mal. I tillaeg hertil
har koncernen ikke defineret saerskilte
politikker for samfundsansvar.

Lovpligtig redeggrelse for
mangfoldighed i ledelsen

Bestyrelsen i EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S drafter lgbende sammen-
saetningen af koncernens ledelse samt
mangfoldighed i ledelsestyper/-profi-
ler. Ledere udnasvnes eller rekrutteres
primaert pa baggrund af kvalifikatio-
ner og match af den gnskede ledelses-
profil i forhold til den aktuelle leder-
stilling, uanset ken, race, nationalitet
eller religigs overbevisning.

Ved fastlaeggelse af den gnskede
ledelsesprofil anerkender bestyrelsen
fordelene ved en bredt sammensat le-
delse i forhold til ken, erfaring, kultu-
rel baggrund og international erfaring.
Den siddende bestyrelsen udgeres af
en kvinde og to mand. Herved er der
en ligelig kensfordeling i henhold til
Erhvervsstyrelsens vejledning af 27.



februar 2015 om maltal og politik for
den k@nsmaessige sammensaetning af
ledelsen og for afrapportering herom.

Vidensressourcer

Bestyrelsen sikrer, at der er en tilstraek-
kelig tilstedeveerelse og udvikling af
kompetencerne hos de naere samar-
bejdspartnere, der varetager driften og
udviklingen af selskabet.

Koncernen sikrer, at der sker kontinu-
erlig udvikling og optimering af virk-
somhedens forretningsprocesser.

Virksomhedsledelse/
Corporate Governance

Denne lovpligtige redeggrelse for virk-
somhedsledelse daekker perioden 1.
januar - 31. december 2014.

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland

A/S’" bestyrelse og direktion sager til
stadighed at sikre, at koncernens le-
delsesstruktur og kontrolsystemer er

hensigtsmaessige og fungerer tilfreds-
stillende. Ledelsen vurderer Igbende —
0g mindst en gang om aret — om dette
er tilfeeldet.

Grundlaget for tilrettelaeggelsen af
ledelsens opgaver er blandt andet sel-
skabsloven, International Financial Re-
porting Standards, vaerdipapirhandels-
loven, NASDAQ OMX Copenhagens
regler og anbefalinger for udstedere,
selskabets vedtaegter samt god praksis
for virksomheder af samme starrelse
og med samme internationale raek-
kevidde som EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S. Pa dette grundlag er der
udviklet en raekke interne procedurer,
der vedligeholdes lgbende, og som
skal sikre en aktiv, sikker og lgnsom
styring af koncernen.

Risikostyring

Bestyrelsen vurderer lgbende og
mindst én gang arligt de samlede risi-
koforhold og de enkelte risikofaktorer,
som er forbundet med koncernens
aktiviteter.
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Kontrol- og risikostyringssystemer
i forbindelse med
regnskabsafleeggelsesprocessen
Bestyrelsen og direktionen har det
overordnede ansvar for koncernens
kontrol- og risikostyring i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsesprocessen,
herunder overholdelse af relevant
lovgivning og anden regulering i for-
bindelse med regnskabsaflaeggelsen.
Koncernens kontrol- og risikostyrings-
systemer kan skabe en rimelig, men
ikke absolut sikkerhed for, at uret-
maessig brug af aktiver, tab og/eller
vaesentlige fejl og mangler i forbindel-
se med regnskabsaflaeggelsen undgas.

Kontrolmilje

Bestyrelsen vurderer mindst én gang
arligt koncernens organisationsstruk-
tur, risikoen for besvigelser samt
tilstedevaerelsen af interne regler og
retningslinjer.

Direktionen overvager lgbende over-
holdelsen af relevant lovgivning og
andre forskrifter og bestemmelser i
forbindelse med regnskabsaflaeggel-
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sen og rapporterer lgbende herom til
bestyrelsen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelserne i moderselskabet Egns-
INVEST Ejendomme Tyskland A/S og
dets datterselskaber paser, at
direktionerne overholder de af be-
styrelserne vedtagne malsaetninger,
strategier og forretningsgange. Orien-
tering fra direktionerne i de respektive
selskaber sker systematisk savel ved
mgder som ved skriftlig og mundt-

lig lgbende rapportering. En sadan
rapportering omfatter blandt andet
udviklingen i omverdenen, virksom-
hedens udvikling og lensomhed samt
den finansielle stilling. Der indkaldes til
ekstraordinaere mgder, hvis forholdene
tilsiger det.

Anbefalinger for god selskabsledel-

se Corporate Governance — eller god
selskabsledelse — skal forstas som et
overordnet samlebegreb for en raek-
ke handlemader og initiativer, som
indgar i “den gode ledelse” af starre
selskaber. Begrebet er udtryk for en
fleksibel standard, der Igbende sendres
og afspejler den bedste praksis inden
for ledelsesarbejdet i selskaber optaget
til handel pa NASDAQ OMX Copenha-
gen. Af hensyn til aktionaerer og andre
interessenters mulighed for at bedgm-
me forholdene i offentligt handlede

selskaber er gennemsigtighed pa disse
ledelsesomrader vigtig.

Corporate Governance” kan saledes
defineres som: "Det system, som
anvendes til at lede og kontrollere en
virksomhed”, dvs. som “kontrol og
styring” af virksomheder gennem ejer-
skab, bestyrelsesstruktur, aflenningssy-
stemer, selskabslovgivning m.v.

Corporate Governance handler om,
hvilke overordnede malsatninger sel-
skaber ber forfglge, og hvorledes sel-
skabers ledelsesstrukturer og -opgaver
mest hensigtsmaessigt tilretteleegges
og fares ud i livet.

Der er tale om en samlet betegnelse
for holdninger og regler vedrgrende
den overordnede ledelse i et selskab,
som omfatter sdvel strukturen som de
enkelte processer. Corporate Gover-
nance fokuserer pa forholdet mellem
ejere (aktionaerer), bestyrelsen/tilsyns-
radet (ejernes repraesentanter) og
direktionen (den daglige ledelse), men
omhandler for eksempel ogsa selska-
bets forhold til sine interessenter.

For en naermere redeggrelse for virk-
somhedsledelsen henvises der til cor-
porate governance-anbefalingerne pa
selskabets hjemmeside: ejdtyskland.
dk/god-selskabsledelse.aspx
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Oplysning om ledelsens
gvrige erhverv

Bestyrelsesmedlemmer afgar senest pa
generalforsamlingen efter udlgbet af
det regnskabsar, hvori vedkommende
er fyldt 70 ar. Pa generalforsamlingen

den 22. maj 2014 blev Knud Lomborg,

Ane-Lene Kjalby og Thorkild Steen Sg-
rensen genvalgt. Valgperioden for alle
bestyrelsesmedlemmer er et ar. Der
afholdes bestyrelsesmgder minimum
fire gange arligt, og i gvrigt efter be-
hov, nar det skannes nadvendigt eller
hensigtsmaessigt. Der er i aret afholdt
syv bestyrelsesmader.

ADM. DIREKTOR KNUD LOMBORG
(Formand):

Formand for bestyrelsen for:

Procudan A/S

Plantas A/S

Plantas Group A/S

EIET 1 A/S

EgnsINVEST Warschauer Strasse
Holding A/S

K/S Warschauer Strasse 33, Berlin

Medlem af bestyrelsen for:
A/S Knud Jepsen

Direktar for:

F&HA/S
Jernia Danmark A/S
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ARKITEKT MAA. ANE-LENE KJOLBY
(Naestformand):

Formand for bestyrelsen for:
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

Medlem af bestyrelsen for:

EIET 1 A/S

K/S Warschauer Strasse 33, Berlin
EgnsINVEST Warschauer Strasse
Holding A/S

DIREKTOR
THORKILD STEEN SORENSEN:
(Direktar og bestyrelsesmedlem):

Medlem af bestyrelsen for:

EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EIET 1 A/S

European Wind Investment A/S
EWII Schenkenberg ApS
EgnsINVEST Warschauer Strasse
Holding A/S

K/S Warschauer Strasse 33, Berlin

Direkter for:

EgnsINVEST Holding A/S
EgnsINVEST Ejendomme A/S
EgnsINVEST Management A/S
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EIET 1 A/S

EgnsINVEST Warschauer Strasse
Holding A/S

K/S Warschauer Strasse 33, Berlin
Komplementarselskabet EgnsINVEST
Warschauer Strasse ApS
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RESULTATOPGORELSE

Nettoomsaetning
Driftsomkostninger
Bruttoresultat
Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for saerlige poster, dagsvaerdireguleringer og skat

Seerlige poster
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Fordeling af arets resultat
Aktionaererne i moderselskabet

Minoritetsinteresser

Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet

Note

2014
kr.

42.451.820
-15.231.566
27.220.254
-5.473.253
21.747.001

183.873
-13.891.818
8.039.056

-9.627.387
21.128.203
19.539.872

-2.596.961

16.942.911

16.377.591
565.320

7,22
7,22

2013
kr.

41.709.436
-15.701.961
26.007.475
-6.567.441
19.440.034

134.600
-15.815.646
3.758.988

0
25.592.075
29.351.063

-6.372.345

22.978.718

22.339.615
639.103

10,19
10,19
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2014 2013
kr. kr.

Arets resultat 16.942.911 22.978.718
Poster som kan blive reklassificeret til resultatet
@vrige kursreguleringer -797.260 183.423
Dagsveerdiregulering af renteswaps indgdet til sikring af fremtidige penge-
strgmme 355.380 4.628.625
Skat af dagsvaerdiregulering af renteswaps -88.845 157.870
Reklassifikation til resultatopgerelse under saerlige poster 9.627.387 0
Reklassifikation til resultatopgerelse under skat af arets resultat -2.406.847 0
Anden totalindkomst i alt 6.689.815 4.969.918
Arets totalindkomst 23.632.726 27.948.636
Fordeling af arets totalindkomst
Aktionaererne i moderselskabet 23.067.406 27.309.533
Minoritetsinteresser 565.320 639.103
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BALANCE / AKTIVER

Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Investeringsejendomme

Materielle aktiver i alt
Langfristede aktiver i alt
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender hos lejere
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender i alt
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

2014
Note kr.

11 866.184.481

866.184.481

866.184.481

12 480.783

1.113.995

147.983

1.742.761

4.231.753

5.974.514

872.158.995

2013
kr.

836.851.929

836.851.929

836.851.929

713.306

1.773.146

209.596

2.696.048

8.802.906

11.498.954

848.350.883
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BALANCE / PASSIVER
2014 2013
Note kr. kr.

Egenkapital
Aktiekapital 234.807.000 234.807.000
Overkurs 2.604.000 2.604.000
Reserve for valutakursomregning -322.200 475.060
Reserve for sikringstransaktioner 0 -7.487.075
Overfart resultat 57.385.187 41.007.596
Moderselskabets andel af egenkapital 294.473.987 271.406.581
Minoritetsinteresser 2.919.472 2.354.152
Egenkapital i alt 297.393.459 273.760.733
Geeldsforpligtelser
Langfristede gzeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 13 440.120.321 441.072.416
Hensatte forpligtelser 14 6.813.142 10.428.080
Udskudt skat 15 24.208.002 18.595.196
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 471.141.465 470.095.692
Kortfristede gzeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 13 96.062.838 95.030.439
Hensatte forpligtelser 14 2.747.638 4.773.650
Selskabsskat 477.520 998.532
Anden geeld 4.336.075 3.691.837
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 103.624.071 104.494.458
Geldsforpligtelser i alt 574.765.536 574.590.150
Passiver i alt 872.158.995 848.350.883
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EGENKAPITALOPGIRELSE

Modersel-
Reserve for Reserve for skabets andel
valutakurs sikrings- Overfort af egen- Minoritets- Egenkapital
Aktiekapital Overkurs omregning transaktioner resultat kapital interesser i alt

Egenkapital pr. 1/1 2013 194.991.200 291.637 -12.273.570 18.667.981 201.677.248 1.715.049 203.392.297
Arets resultat 22.339.615 22.339.615 639.103 22.978.718
Anden totalindkomst 183.423 4.786.495 4.969.918 4.969.918
Totalindkomst 183.423 4.786.495 22.339.615 27.309.533 639.103 27.948.636
Kgb datter/minoritetsint. 9.815.800 9.815.800 9.815.800
Kapitalforhgjelse 30.000.000 2.604.000 32.604.000 32.604.000
Egenkapital pr. 31/12 2013 234.807.000 2.604.000 475.060 -7.487.075 41.007.596 271.406.581 2.354.152 273.760.733
Arets resultat 16.377.591 16.377.591 565.320 16.942.911
Anden totalindkomst -797.260 7.487.075 6.689.815 6.689.815
Totalindkomst -797.260 7.487.075 16.377.591 23.067.406 565.320 23.632.726
Egenkapital pr. 31/12 2014 234.807.000 2.604.000 -322.200 0 57.385.187 294.473.987 2.919.472 297.393.459

For regnskabsaret 2014 har besty-
relsen foreslaet udbetalt udbytte
pa DKK 1,7 mio. svarende til 0,75
kr. pr. aktie, der vil blive udbetalt
til aktionaererne umiddelbart efter
afholdelse af selskabets ordinaere
generalforsamling den 21. maj

2015, forudsat at generalforsam-
lingen godkender bestyrelsens
forslag.

Da udbyttet er betinget af gene-
ralforsamlingens godkendelse, er
det ikke indregnet som en for-

pligtelse i balancen pr. 31. decem-
ber 2014. Hvis udbyttet vedtages
som foreslaet, vil det blive udbe-
talt til de aktionaerer, der er regi-
streret i selskabets aktiebog og
herefter fraga egenkapitalen.

Lutherbrticke

ii

il
|

42 43




PENGESTROMSOPGORELSE

Note
Resultat af primaer drift
Reguleringer til pengestrgmme:
Zndringer i driftskapital 16

Pengestremme fra primeer drift

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger
Betaling af selskabsskat

Pengestrem fra driftsaktivitet

Kgb/forbedring af investeringsejendomme 11

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Aktieemission
Provenu ved laneoptagelse
Indfrielse af renteswap

Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrom

Likvider
Likvider pr. 1/1
Arets pengestrgm

Likvider pr. 31/12

2014
kr.

21.747.001

297.982
22.044.983

20.277
-13.659.988
21.649
8.426.921

-14.403.105
-14.403.105

0
11.032.418
-9.627.387

1.405.031

-4.571.153

8.802.906

-4.571.153
4.231.753

2013
kr.

19.440.034

-4.924.989
14.515.045

134.600
-15.621.154
732.871
-238.638

-26.394.154
-26.394.154

32.604.000
-9.046.793

0
23.557.207

-3.075.585

11.878.491

-3.075.585
8.802.906
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NOTER

Note 1

Grundlag for udarbejdelse

Arsregnskabet for koncernen er udar-
bejdet i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards
("IFRS") som godkendt af EU med
virkning pr. 31. december 2014 samt
yderligere danske oplysningskrav til
arsregnskaber for D-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar, med
undtagelse af enkelte reklassifikationer
i resultatopggrelsen. Reklassifikationer-
ne har ikke pavirket resultatet.

Koncernregnskabet og moderselskabs-
regnskabet praesenteres i DKK. Kon-
cernens funktionelle valuta er EUR.

Nye og &ndrede standarder og
fortolkningsbidrag

Arsrapporten for 2014 er aflagt i over-
ensstemmelse med de nye og a&n-
drede standarder (IFRS/IAS) samt nye
fortolkningsbidrag (IFRIC), der geelder
for regnskabsaret. De nye standarder
og fortolkningsbidrag er:

e |FRS 10, Konsolidering/koncernregn-
skaber

e |[FRS 11, Fzelles ledede arrangemen-
ter

e |FRS 12, Oplysning om involvering i
andre virksomheder

e /Endret IAS 32, Finansielle instru-
menter: Praesentation (Modregning
af finansielle aktiver og finansielle
forpligtelser)

e |FRIC 21, Afgifter (Levies)

e /Endret IAS 36, Vaerdiforringelse
af aktiver: Oplysning om genind-
vindingsveerdi for ikke-finansielle
aktiver

e /Endret IAS 39, Finansielle instru-
menter: Indregning og maling (No-
vation af derivater og fortsat regn-
skabsmaessig sikring)

Anvendt regnskabspraksis

Falgende nye og andrede standarder
(IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag (IFRIC)
er endnu ikke tradt i kraft, men kan
have relevans for koncernens fremtidi-
ge afleeggelse af regnskaber:

e |FRS 9, finansielle instrumenter

e |FRS 15, indtaegter fra kontrakter
med kunder
e /ndret IAS 27, equity-metoden i
separate regnskaber
Implementeringen af disse standarder
forventes ikke at fa vaesentlig indfly-
delse pa koncernregnskabet. IAS 27
om indregning efter equity-metoden
forventes at fglges pa moderselskabet
og vil fa indflydelse pa dette regnskab.

Andring i anvendt
regnskabspraksis
Implementeringen af nye eller aendre-
de standarder og fortolkningsbidrag,
som er tradt i kraft, har ikke medfart
yderligere &ndringer i anvendt regn-
skabspraksis

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter EgnsIN-
VEST Ejendomme Tyskland A/S (mo-
derselskabet) og de selskaber, hvori
moderselskabet direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmeretten
eller pa anden made har en bestem-
mende indflydelse (datterselskaber).

Koncernregnskabet udarbejdes pa
grundlag af regnskaber for moder-
selskabet og datterselskaberne ved
sammenlaegning af regnskabsposter
med ensartet indhold og med efter-
folgende eliminering af interne trans-
aktioner samt interne aktiebesiddelser
og mellemvaerender. Regnskaber, der
anvendes til brug for konsolideringen,
udarbejdes i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede virksomheder, der
vurderes at udgare en virksomhed,
indregnes i koncernregnskabet fra
overtagelsestidspunktet. Nyerhvervede
virksomheder, der alene besidder ejen-
domme og ikke har ansat personale pa
overtagelsestidspunktet, anses ikke for
at veere erhvervelse af en virksomhed,
men for erhvervelse af enkeltaktiver.

Ved kgb af nye virksomheder anven-
des overtagelsesmetoden, hvorefter
de nytilkgbte virksomheders identifi-
cerede aktiver, forpligtelser og eventu-
alforpligtelser males til dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af
datterselskaber opggres som forskellen
mellem salgssummen og den regn-
skabsmaessige veerdi af nettoaktiver

pa salgstidspunktet samt forventede
omkostninger til salg. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgarelsen som
realiseret gevinst og tab.

Omregning af fremmed valuta
Koncernregnskabets praesentationsva-
luta er danske kroner. For hver af de
rapporterende virksomheder i koncer-
nen fastsaettes en funktionel valuta.
Den funktionelle valuta er den valuta,
som benyttes som primaer valuta for
den rapporterende virksomhedsdrift.
Transaktioner i andre valutaer end den
funktionelle valuta er transaktioner i
fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta om-
regnes ved farste indregning til trans-
aktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetaere
poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valu-
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takursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen henholdsvis balance-
dagens kurs, indregnes i resultatop-
gerelsen som en finansiel post.

Resultatopggarelsen

Nettoomsaetning

Koncernens nettoomsaetning reprae-
senterer primaert arets huslejeindtaeg-
ter fra investeringsejendomme.

Indtaegter males til dagsveerdien af
det modtagne eller tilgodehavende
vederlag, og indregnes linizert over
lejeperioden. Nettoomsaetning opge-
res eksklusiv moms og med fradrag af
rabatter.

Driftsomkostninger

Koncernens driftsomkostninger re-
praesenterer primaert arets driftsom-
kostninger fra investeringsejendomme
i form af vedligeholdelse og eksterne
honorarer.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger ind-
regnes omkostninger, der afholdes

til ledelse og administration af kon-
cernen, herunder omkostninger til
ejendomsadministration, administrativt
personale og kontoromkostninger.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteind-
teegter og -omkostninger vedrgrende
udlan, likvide beholdninger samt
geeldsforpligtelser. Finansielle indtaeg-
ter og omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Valutakursomregning

Ved omregning fra funktionel valuta til
praesentationsvaluta er indtaegter og
omkostninger omregnet til gennem-
snitskurser, der i al vaesentlighed svarer

til transaktionsdagens kurs, og aktiver
og forpligtelser er omregnet til balan-
cedagens kurs. Valutakursdifferencer
opstaet som felge af omregning af
totalindkomstopgerelsen fra gennem-
snitskurser til balancedagens kurs og
ved omregning af egenkapitalen primo
til balancedagens kurs er indregnet i
totalindkomstopggrelsen under gvrig
totalindkomst. Ikke-monetaere aktiver,
der er kgbt i fremmed valuta og males
med udgangspunkt i historiske kost-
priser, omregnes til transaktionsdagens
kurs.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle
skat og forskydning i udskudt skat,
indregnes i resultatopgarelsen med
den del, der kan henfgres til arets
resultat, og direkte pa egenkapitalen
eller i anden totalindkomst med den
del, der kan henfares til posteringer
henholdsvis direkte pa egenkapitalen
og i anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser henholds-
vis tilgodehavende aktuel skat indreg-
nes i balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst,
reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat
anvendes de pa balancedagen geel-
dende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes og males efter
den balanceorienterede gaeldsmetode
af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige
veerdier af aktiver og forpligtelser. Den
udskudte skat opgeres med udgangs-
punkt i den planlagte anvendelse af
det enkelte aktiv henholdsvis afvikling
af den enkelte forpligtelse.

Udskudte skatteaktiver indregnes med
den veerdi, som de forventes at blive

udnyttet med, enten ved udligning i
skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforplig-
telser.

Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme er investe-
ringer i ejendomme med det formal
at opna afkast af den investerede
kapital i form af lgbende driftsafkast
ved udlejning og kapitalgevinst ved
videresalg.

Investeringsejendomme indregnes som
aktiver pa overtagelsesdagen.

Maling ved farste indregning sker til
kostpris, hvilket for en erhvervet inve-
steringsejendom omfatter kagbspris,
omkostninger direkte tilknyttet anskaf-
felsen og andre omkostninger, der kan
henfares til erhvervelsen med tilleeg af
efterfglgende forbedringer. Afholdte
omkostninger, der tilfgrer investerings-
ejendommene nye eller forbedrede
egenskaber, tillaegges kostprisen som
en forbedring. Omkostninger til repa-
ration og vedligeholdelse indregnes i
resultatopggrelsen i det regnskabsar,
de afholdes.

Efterfalgende males investeringsejen-
domme til dagsveerdi. Malingen sker
ved anvendelse af en DCF-model, der
bygger pa eksterne data vedrarende
afkastkrav til beregning af diskonte-
ringsfaktor, samt de enkelte ejendom-
mes budgetterede pengestremme.
Den i aret anvendte opggrelsesmetode
og det anvendte afkastkrav er under-
stettet af vurderinger foretaget af eks-
terne uafhangige vurderingseksperter.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse
af investeringsejendomme opgares
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som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige vaerdi pa salgstids-
punktet. Fortjeneste eller tab indreg-
nes i resultatopggrelsen under posten
"Dagsveerdiregulering af investerings-
ejendomme samt nettofortjeneste ved
salg af investeringsejendomme”.

IFRS 13 kraever en raekke kvantitative
og kvalitative oplysninger om dags-
veerdimaling. Mange af disse oplysnin-
ger er relateret til de tre niveauer for
maling af dagsveerdi (dagsveerdihierar-
kiet), baseret pa hvilken type input der
indgar ved vaerdiansaettelsesmetoden.

e Niveau 1: Officielle kurser (ikke-regu-
lerede noterede kurser i et aktivt mar-
ked for identiske aktiver eller forplig-
telser, som virksomheden har adgang
til pd malingstidpunktet).

e Niveau 2: Observérbare input for
aktivet eller forpligtelsen, enten direk-
te (dvs. som kurser) eller indirekte (dvs.
afledt af kurser), som ikke indgar pa
niveau 1.

e Niveau 3: Input til maling af aktivet
eller forpligtelsen, som ikke er baseret
pa observerbare markedsdata (ik-
ke-observerbare input).

Et aktiv eller en forpligtelse indplace-
res i sin helhed i et af de tre niveauer
baseret pa det laveste niveau af input,
der er vaesentlig for mélingen.

Koncernen maler investeringsejen-
domme til dagsveerdi.

Ved opgerelsen af dagsveerdier an-
vendes i videst muligt omfang ob-

serverbare markedsdata (niveau 1 i
dagsveerdi-hierarkiet). | det omfang
dagsveerdien ikke kan udledes af et

Anvendt regnskabspraksis fortsat

aktivt marked, er det ngdvendigt,

at ledelsen vurderer og veelger en
hensigtsmaessig metode til opgerelse
af dagsvaerdierne. Ved opgarelse af
dagsveerdier der kraever specialiseret
indsigt i relevante markedsforhold og
vaerdiansaettelsesteknikker involveres
uafhaengige vurderingseksperter. De
uafhaengige vurderingsrapporter gen-
nemgas og godkendes af bestyrelsen
forud for faerdiggerelsen af regnskabs-
rapporteringen. Nar opgerelsen af
dagsveerdier i vaesentligt omfang ma
baseres pa ikke-observerbar input (ni-
veau 3 i dagsveerdi-hierarkiet) udgver
ledelsen vaesentlige regnskabsmaessige
skan vedrgrende de input, der indgar i
vaerdiansaettelsen. De foretagne skan
over ikke-observerbare input i forbin-
delse med opgearelse af dagsveerdier
er beskrevet i note 2 vaesentlige regn-
skabsvurderinger og sken. Koncernens
investeringsejendomme males herefter
som niveau 3 i dagsveerdi-hierarkiet.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodeha-
vender fra lejere samt andre tilgode-
havender.

Tilgodehavender males ved farste ind-
regning til dagsvaerdi og efterfalgende
til amortiseret kostpris, der saedvanlig-
vis svarer til nominel veerdi med fra-
drag af nedskrivninger til imadegaelse
af forventede tab. Nedskrivning foreta-
ges pa individuelt niveau, ved brug af
en samlet nedskrivningskonto.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet
under aktiver omfatter afholdte ud-
gifter vedrgrende efterfglgende regn-
skabsar. Periodeafgraensningsposter
males til kostpris.

Egenkapital

Reserve for valutakursomregning
Reserve vedrgrende valutakursomreg-
ning i koncernregnskabet omfatter
kursreguleringer, som er opstaet ved
omregning af regnskaber for koncer-
nens virksomheder fra deres funktio-
nelle valutaer til koncernens praesenta-
tionsvaluta (DKK). Ved hel eller delvis
afhaendelse af en koncernvirksomhed
indregnes valutakursreguleringen i
resultatopggrelsen som en del af ge-
vinst/tab ved afhaendelsen.

Reserve for sikringstransaktioner
Reserve for sikringstransaktioner
indeholder den akkumulerede netto-
a&ndring i dagsveerdien af sikrings-
transaktioner, der opfylder kriterierne
for sikring af fremtidige betalings-
stramme, og hvor den sikrede transak-
tion endnu ikke er realiseret.

Nar de sikrede transaktioner gen-
nemfgres eller ophgrer, overfgres
akkumulerede andringer til resultat-
opggrelsen.

Minoritetsinteresser
Dattervirksomhedernes poster indreg-
nes fuldt i det konsoliderede regnskab.
Minoritetsinteresser omfatter udenfor-
stdende aktionzerers andel af egenka-
pitalen og arets resultat for dattervirk-
somheder, der ikke er 100%-ejede.

Den del af dattervirksomhedernes
resultat, der kan henfgres til minori-
tetsinteresser, udger en del af arets
resultat. Minoritetsinteressernes andel
af egenkapitalen medtages som en
saerskilt post under egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar
koncernen som fglge af en begiven-
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hed indtruffet far eller pa balance-
dagen har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at der
ma afgives gkonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser males til ledel-
sens bedste skan over det belab, hvor-
med forpligtelsen forventes at kunne
indfries.

Ved malingen af hensatte forpligtelser
foretages tilbagediskontering af de
omkostninger, der er ngdvendige for
at afvikle forpligtelsen, hvis dette har
en vaesentlig effekt pa malingen af
forpligtelsen. Regnskabsarets forskyd-
ning i nutidsvaerdien indregnes under
finansielle omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter
Koncernen anvender afledte finansielle
instrumenter som renteswaps til sik-
ring af renterisici. Af note 19 fremgar
der flere oplysninger om de af koncer-
nen anvendte instrumenter. Sddanne
afledte finansielle instrumenter males
ved farste indregning til dagsvaerdi pa
tidspunktet for kontraktens indgaelse
og males efterfglgende pa ny til dags-
vaerdien. Afledte finansielle instrumen-
ter indregnes som finansielle aktiver
(andre tilgodehavender), nar dags-
vaerdien er positiv, og som finansielle
forpligtelser (geeld til kreditinstitutter),
nar dagsvaerdien er negativ.

Zndringer i den del af dagsveerdien

af afledte finansielle instrumenter,

der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige
pengestremme, og som effektivt sikrer
andringer i veerdien af det sikrede,
indregnes i anden totalindkomst og
henfares til en saerskilt reserve i egen-
kapitalen. Nar den sikrede transaktion

realiseres, overfares gevinst eller tab
vedrgrende sddanne sikringstrans-
aktioner via anden totalindkomst fra
egenkapitalreserven og indregnes i
samme regnskabspost som det sikre-
de.

Finansielle gzeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter vedrgrende
investeringsejendomme males pa
tidspunktet for lanoptagelse til det
modtagne provenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. Efter
farste indregning males geeld til kredi-
tinstitutter til amortiseret kostpris ved
anvendelse af “den effektive rentes
metode” sdledes, at forskellen mellem
provenuet og den nominelle restgeeld
indregnes i resultatopgarelsen under
finansielle poster over laneperioden.

Anden gaeld males til amortiseret
kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til
nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet
under forpligtelser omfatter modtagne
indtaegter, der vedrarer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningspo-
ster males til kostpris.

Pengestromsopggorelse
Pengestrsmme vedrgrende driftsakti-
viteter praesenteres efter den indirekte
metode.Pengestramme opggres for-
delt pa drift, investeringer og finansie-
ring samt likviditet ved arets begyndel-
se og slutning.

Pengestramme vedrgrende driftsakti-
viteter opggares som resultat fer finan-
sielle poster reguleret for ikke-kontan-
te driftsposter, eendring i driftskapital,
betalte finansielle poster samt betalt
selskabsskat.

Pengestramme vedrgrende investe-
ringsaktiviteter omfatter betalinger i
forbindelse med kab og salg af virk-
somheder og aktiviteter samt kab og
salg af materielle og finansielle aktiver.

Pengestramme vedrgrende finansie-
ringsaktiviteter omfatter aendringer i
starrelse eller sammensaetning af sel-
skabets aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed, samt optagelse
og indfrielse af lan, afdrag pa rente-
baerende gaeld, samt udbetaling af
udbytte.
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Note 2

Ved udarbejdelsen af koncernregnska-
bet foretager ledelsen regnskabsmaes-
sige vurderinger og sken samt opstiller
forudsaetninger, som danner baggrund
for indregning og maling samt pree-
sentation af koncernens aktiver og
forpligtelser. | det fglgende er der re-
degjort for de vaesentligste regnskabs-
maessige vurderinger og skan. Kon-
cernens anvendte regnskabspraksis er
beskrevet i note 1.

Regnskabsmaessige vurderinger
vedrgrende anvendt
regnskabspraksis

| forbindelse med anvendelsen af kon-
cernens regnskabspraksis har ledelsen
foretaget fglgende vurderinger, som
har vaesentlig indvirkning pa de i kon-
cernregnskabet indregnede belgb.

Kob af investeringsejendomme /
virksomheder

Koncernen overtager dattervirksomhe-
der, som ejer investeringsejendomme.
Pa erhvervelsestidspunktet vurderer
koncernen, om transaktionen udgar
en overtagelse af en virksomhed. Kon-
cernen behandler en overtagelse som
en virksomhedsovertagelse, nar der
udover investeringsejendomme ogsa
overtages en integreret maengde ak-
tiviteter. Mere specifikt vurderes det, i
hvilket omfang, der overtages vaesent-
lige processer, og i seerlig grad i hvilket
omfang dattervirksomheden leverer
tillaegsydelser (vedligehold, renggring,
sikkerhed, bogfering mv.). Vaesent-
ligheden af en given proces vurderes
pa baggrund af vejledningen i IAS 40
om tilleegsydelser. Hvis de overtagne
aktiver ikke udggr en virksomhed,
behandles transaktionen som en
overtagelse af en gruppe af aktiver og
forpligtelser. Kostprisen allokeres til de
overtagne aktiver og forpligtelser pa
baggrund af deres relative dagsvaerdi-

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og sken

er, og der indregnes ikke goodwill eller
udskudt skat.

Regnskabsmaessige skon

| forbindelse med arsregnskabets ud-
arbejdelse har ledelsen foretaget en
raekke regnskabsmaessige skan, herun-
der fastlagt forudsaetninger vedrgren-
de fremtiden, som indebaerer en bety-
delig risiko for en vaesentlig regulering
af den regnskabsmaessige veerdi af
aktiver eller forpligtelser inden for det
naeste regnskabsar. De vaesentligste
regnskabsmaessige skan er relateret til
opggrelse af dagsvaerdien af koncer-
nens investeringsejendomme.

Selskabets investeringsejendom-

me indregnes i arsrapporten til en
skannet markedsveerdi opgjort pa
grundlag af en "Discounted Cash
Flow”-model (DCF-model). Modellen
tager udgangspunkt i ejendomme-
nes fremtidige pengestrgmme, der
tilbagediskonteres med en fastlagt
diskonteringsfaktor, hvor der er korri-
geret for den enkelte ejendoms risiko.
For udvalgte ejendomme foretages
vurderinger af eksterne uafhaengige
vurderingseksperter. Der foretages
endvidere hvert ar valuarvurdering

Koncern

Risikofri rente

Veerdi af eiendommene

af minimum en tredjedel af udvalgte
ejendomme eller skrivebordsvurdering
af samtlige ejendomme for derved

at have et sammenligningsgrundlag
for DCF-veerdierne. Disse vurderinger
foretages af en valuar med indgaen-
de kendskab til Berlin og seerligt de
omrader, selskabets ejendomme er
beliggende i.

De vaesentligste forudsaetninger an-
vendt ved opgarelse af dagsvaerdien
er de drlige aendringer i lejeindtaegter
og driftsomkostninger samt diskon-
teringsrenten, som blandt andet er
sammensat af inflation, afkastkrav og
lanerente. | gennemsnit er der benyt-
tet en tilbagediskonteringsfaktor pa
5,25% mod 5,31% i 2013. Diskonte-
ringsfaktoren for koncernens enkelte
ejendomme ligger i spaendet 4,84 % til
5,89% mod 5,07 % til 6,06% i 2013,
idet de forskellige ejendomme indde-
les i risikogrupper, afhaengig af deres
placering.

Ved opggrelsen af de fremtidige
pengestrgmme er der lavet saerskilte
budgetter for henholdsvis lejeindtaeg-
ter, tomgang og drifts- og vedlige-
holdelsesudgifter. Budgetteringen af

Regulering af ejen-

(mio. kr.) domsvaerdi
0,50% 833 -33
0,25% 849 -17
Basis 866
-0,25% 884 18
-0,50% 902 36
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disse poster til indregning i DCF-mo-
dellen revideres minimum halvarligt.
Lejeindtaegter tager udgangspunkt i
den nuveaerende lejesituation. Saledes
indregnes lejestigninger ved skift af
lejere ikke, men der imod indregnes en
stigningstakt pa 2% pa alle eksisteren-
de lejeindtaegter svarende til den for-
ventede gennemsnitlige arlige stigning
inklusiv skift af lejere. Kun ved faktisk
viden om skift af lejere og renoverin-
ger indregnes lejestigninger som en
del af de fremtidige lejeindtaegterne
udover de naevnte 2%. Tomgangen

er budgetteret med henholdsvis 2%
0g 4% for bolig og erhvery, hvilket er
uaendret i forhold til sidste ar. Dette
forhold beregnes saerskilt pa den en-
kelte ejendom, idet fordeling mellem
bolig og erhverv veksler fra ejendom
til ejendom. For hver enkelt ejendom
foreligger en drift- og vedligeholdel-
sesplan, der beskriver de forventede
vedligeholdelsesplaner. Disse planer er
indregnet i DCF-modellen og tillagt en
arlig 2%-stigning.

Selskabet har valgt ikke at veerdian-
seette byggemuligheder efter IFRS
13 ud fra et forsigtighedshensyn.
Byggemulighederne veerdiansaettes

farst, nar en endelig myndighedsgod-
kendelse foreligger og muligheden

er konkretiseret ud fra en plan om et
byggeprojekt. Derved formindskes de
regnskabsmaessige usikkerheder ved
veerdiansaettelsen af byggemuligheder
vaesentligt.

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af investeringsejen-
dommene udggr 866 mio. kr. pr. 31.
december 2014. Fglsomheden er pri-
meert afhaengig af markedets forrent-
ningskrav. | tabellen er der taget ud-
gangspunkt i den risikofri rente. Hvis
eksempelvis den risikofrie rente stiger
med 0,5%-point, vil eiendommenes
veerdier falde med 33 mio. kr. Modsat

vil et fald pa 0,5% betyde en stigning i

ejendomsvaerdierne pa 36 mio. kr.
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Note 3 Segmentoplysninger

Selskabets eneste aktivitet er udlejning Selskabet opererer saledes ikke pa

af investeringsejendomme, og selska- andre geografiske omrader, og aktivi-

bets omsaetning bestar saledes ude- teterne styres og rapporteres under ét,
lukkende af indtaegterne ved udlejning hvorfor koncernen kun har et operati-
af investeringsejendomme. Selskabet onelt segment.

har udelukkende udlejningsejendom-
me beliggende i Berlin.

Note 4

Note 5

Note 6

Note 7

Vederlag til ledelsesmedlemmer

Bestyrelseshonorar

Bestyrelseshonorar i alt

Der har ikke vaeret vederlag til selskabets direktion eller andre ledende
medarbejdere i 2014 og 2013.
Aflgninngen omfattes af selskabets administrationsaftale.

Finansielle indtzegter

Valutakursgevinster, netto
@vrige finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter i alt

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger

Finansielle omkostninger i alt

Saerlige poster

Renteswaps pr. 1/1 eksklusiv skat

Arets bevaegelse

Renteswaps pr. 31/12 eller v/indfrielse eksklusiv skat

Skat heraf

Fortidsindfrielse af renteswaps under saerlige poster
Skat af fartidsindfrielse af renteswaps, indregnet i arets skat

Renteswaps pr. 31/12 inkl. skat

Geografiske oplysninger
Koncernen har udelukkende investe-
ringsejendomme i Tyskland, og al om-
saetning hidrerer derfor fra Tyskland.

2014
kr.

270.000
270.000

2014
kr.

163.299
20.574
183.873

2014
kr.

13.891.818
13.891.818

2014
kr.

9.982.767
-355.380
9.627.387
-2.406.847
-9.627.387
2.406.847
0

2013
kr.

236.250
236.250

2013
kr.

26.266
108.334
134.600

2013
kr.

15.815.646
15.815.646

2013
kr.

11.981.933
-1.999.166
9.982.767
-2.495.692
0

0
7.487.075
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Note 8 Dagsvaerdireguleringer 2014 2013
kr. kr.
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 16.829.584 30.359.078
Dagsveerdiregulering af hensatte forpligtelser vedrgrende ejendomme* 4.298.619 -4.767.003
Dagsvaerdiregulering samt nettofortjeneste i alt 21.128.203 25.592.075
*| posten er DKK 6,2 mio vedr. tilbagefart salgs- og incentivefee, DKK 1,2
mio. vedr. afholdte sagsomkostninger
samt DKK 0,7 mio. vedr. drets henlaeggelse.
Note 9  Skat 2014 2013
kr. kr.
Aktuel skat 84.024 672.189
Zndring i udskudt skat 4.050.336 5.700.156
Regulering af skat for tidligere ar -1.537.399 0
Skat af arets resultat i alt 2.596.961 6.372.345
Afstemning af skatteprocent
Falgende skatteprocenter er anvendt ved beregning af koncernens skat:
Dansk skat 24,50% 25,00%
Tysk skatteprocent 16,00% 16,00%
Permanente afvigelser 5,16% 5,71%
Effektiv skatteprocent 21,16% 21,71%
2014 2013
Skat af anden totalindkomst kr. kr.
Skat af dagsveerdiregulering af renteswaps 0 157.870
Skat af anden totalindkomst i alt 0 157.870
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Note 10 Resultat pr. aktie

Note 11

Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet

Resultat pr. aktie for koncernen er beregnet
pa grundlag af felgende belgb:

Arets resultat

Arets resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie
Gennemsnitlig antal aktier (stk.)

Gennemsnitlig antal egne aktier (stk.)

Gennemsnitlig antal aktier (stk.), udvandet

Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1/1

Tilgange, nyerhvervelser

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Afgang ved salg

Arets dagsvaerdiregulering netto

Arets valutakursomregning netto

Dagsveerdi pr. 31/12

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme

Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer

Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Nettoindtzegter fra investeringsejendomme for dagsveerdiregulering

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme

2014 2013

kr. kr.
7,22 10,19
7,22 10,19
16.942.911 22.978.718
16.942.911 22.978.718
2.348.070 2.254.526
0 0
2.348.070 2.254.526

2014 2013

kr. kr.

836.851.929 780.030.693
0 0
14.403.105 26.394.154
0 0
16.829.584 30.359.078
-1.900.137 68.004
866.184.481 836.851.929
42.451.820 41.709.436
-1.004.053 -633.502
-14.227.513 -15.068.459
57.683.386 57.411.397
16.829.584 30.359.078
74.512.970 87.770.475

Investeringsejendommene er pla-
ceret i folgende omrader i Berlin:
Charlottenburg, Wilmersdorf,
Steglitz, Prenzlauer Berg, Mit-

te, Karlshorst og Friedrichshain.
Investeringsejendommene vaerdi-
ansaettes efter en DCFmodel. For

en fglsomhedsanalyse pa investe-
ringsejendommene henvises til
note 2, regnskabsmaessige skan.
Ekstern valuar bruges til at teste
inputet i DCF-modellen,
Investeringsejendomme klassi-
ficeres herefter som niveau 3 i

dagsveerdi-hierarkiet idet input til
maling af aktivet eller forpligtelsen
ikke er baseret pa observerbare
markedsdata (ikke-observerbare
input).
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Note 12 Tilgodehavender hos lejere
| tilgodehavender hos lejere pr. 31/12 2014 indgar tilgodehavender
hos lejere til en nominel veerdi af t.DKK 481 (2013: t.DKK 713).
Tilgodehavender hos lejere forfalden > 12 mdr er regnskabsmaessigt
nedskrevet.
Arets bevaegelser i hensaettelser til vaerdiforringelse af tilgodehavender
hos lejere fremkommer saledes:
Pr. 31. december 2014 udger tilgodehavender hos lejere: 2014 2013
kr. kr.
Forfalden 0-3 mdr 811.439 401.885
Forfalden 4-6 mdr 65.779 119.921
Forfalden > 6 mdr 99.656 410.168
lalt 976.875 931.974
2014 2013

Hensaettelse til tab: kr. kr.
Pr. 1. januar 218.668 599.131
Arets tilgang 278.152 -379.930
Valutakursomregning -728 -533
Pr. 31. december 496.092 218.668
Tilgodehavender hos lejere 480.783 713.306
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Note 13 Geeld til kreditinstitutter

Lang gaeld

Nykredit 49.074.000 Euro F1 - 10 ar
Nykredit 1.210.000 Euro F5 - 10 ar
Nykredit 5.326.000 Euro F5 - 10 ar
Nykredit 3.670.000 Euro F5 - 10 ar
Lang gzeld i alt

Kort geeld
Kort geeld diverse kreditinstitutter
Finansielle instrumenter

Kort geeld i alt

Note 14 Hensatte forpligtelser
171

Hensat for aret
Anvendt i aret
Tilbagefort
Valutakursomregning
31/12

Rente Udlgber
0,35% 31.12.2022
1,34% 31.12.2022
1,30% 31.12.2022
1,32% 31.12.2022

Hensatte forpligtelser er indregnet i balancen saledes:

Kortfristet 2014
Langfristet 2014

Kortfristet 2013
Langfristet 2013

Koncernen har indgaet aftaler om
keb af ejendomme, der indebaerer
at en del af honoraret afhaenger af
en fremtidig salgspris for ejendom-
mene, og saledes farst kan opge-
res endeligt pa salgstidspunktet.
Nutidsveerdien af ledelsens bedste

skan over honorarer til fremtidig
afregning, indregnes som en hen-
sat forpligtelse pa statusdagen.
Modveerdien af den hensatte
forpligtelse indregnes som en del
af kostprisen for investeringsejen-
dommene. Efterfalgende regu-

2014 2013
kr. kr.

364.450.627 365.261.008
8.979.433 8.998.000
39.473.994 39.545.188
27.216.267 27.268.220
440.120.321 441.072.416

2014 2013

kr. kr.
96.062.838 85.047.669
0 9.982.770
96.062.838 95.030.439
Ovrige Salgsfee

8.180.262 7.021.468
4.622.381 735.000
-1.872.381 0
-3.169.650 -5.927.000
-17.270 -12.031
7.743.342 1.817.437
2.747.638 0
4.995.705 1.817.437
3.174.032 1.599.618
5.006.230 5.421.850

leringer hertil indregnes som en
del af dagsveerdireguleringen for
investeringsejendommene.

Derudover er foretaget henseettel-
ser til gvrige omkostninger.
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Note 15 Udskudt skat
2014 2013
Udskudt skat relaterer sig til folgende: kr. kr.
Investeringsejendomme 40.900.795 35.251.861
Hensat til tab pa debitorer -400.961 -354.497
Incentive fee -291.040 -1.718.400
@vrige henszettelser -440.000 0
Sikringstransaktioner 0 -2.495.693
Fremfart underskud tidligere ar + arets underskud -15.539.979 -12.127.954
Valutakursomregning -20.813 39.879
Udskudt skat, netto 24.208.002 18.595.196
Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar af balancen som falger:
Udskudt skatteforpligtelse 24.208.002 18.595.196
Udskudt skat, netto 24.208.002 18.595.196
Note 16 A&ndring i driftskapital 2014 2013
kr. kr.

Zndring i tilgodehavender mv. -17.153.272 -627.632
/Zndring i leverandgrgaeld og anden geeld mv. 17.451.254 -4.297.357
Samlet @&ndring i driftskapital 297.982 -4.924.989
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Note 17 Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor

Note 18

Deloitte:

Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning

Andre ydelser

Revisionshonorar Deloitte i alt

Ernst & Young:

Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning

Andre ydelser

Revisionshonorar Ernst & Young i alt

Revisionshonorar er indregnet under administrationsomkostninger.

Kapitalforhold

Koncernens kapital er pa
234.807.000 kr.

| henhold til selskabets vedtaeg-
ter ma selskabets og selskabets
datterselskabers 1an samlet hgjst
udggre 75% af koncernens regn-
skabsmaessige balance opgjort pa
lanetidspunktet. Selskabets datter-
selskaber kan pa lanetidspunktet
have Ian hos tredjemand pa mere
end 75% af det enkelte dattersel-
skabs balance. Koncernens realkre-
ditbeldning udgjorde ved laneop-
tagelsen 56% af balancesummen.
Pt. udger sdvel realkreditldn samt
ovrig finansiering 61% af balance-
summen.

Selskabskapitalen bestar af
2.348.070 aktier & nominelt DKK
100.

Ingen aktier er tillagt saerlige ret-
tigheder.

EgnsINVEST Holding A/S

ejer 12,78% af aktierne.
Sparekassen Kronjylland ejer
5,49% af aktierne.
Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Bestyrelsen er bemyndiget til i ti-
den indtil 30. juni 2016 ad en eller
flere gange at forhgje selskabets
aktiekapital ved kontant indskud
eller pa anden made med indtil
nominelt DKK 942.193.000 ved
tegning af nye aktier. Aktierne,

2014 2013

kr. kr.
301.335 259.347
68.708 0
155.119 0
525.162 259.347
0 0
0 0
0 41.278
0 41.278

der skal vaere omsaetningspapirer,
udstedes til ihaendehaver og skal
veere ligestillet med den bestdende
aktiekapital. Bestyrelsen er bemyn-
diget til at foretage de i forbindelse
med kapitaludvidelsen ngdvendige
vedtaegtsaendringer. Bestyrelsen

er bemyndiget til helt eller delvist
at fravige den forholdsmaessige
fortegningsret for bestdende ak-
tionaerer i selskabslovens § 162,
safremt aktietegningen sker til
markedskurs.

Der indstilles til generalforsam-
lingen, at der udloddes udbytte pa
DKK 1,7 mio., idet ledelsen vurde-
rer, der er tilstraekkelige likviditets-
reserver til radighed.
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Note 19 Finansielle risici
Likviditetsrisiko
Geeldsforpligtelserne Forfalder Regnskabs-
forfalder som folger: inden Forfalder Forfalder maessig
for1ar 1-5 ar 6-20 ar 1 alt vaerdi
2014
Lan fra kreditintsitutter 102.321.834 265.298.752 240.268.267 607.888.852 536.183.159
Leverandgrgzeld 739.851 0 0 739.851 739.851
Anden geeld 3.596.224 0 0 3.596.224 3.596.224
106.657.909 265.298.752 240.268.267 612.224.927 540.519.234
2013
Lan fra kreditinstitutter 101.250.817 216.984.036 305.200.711 623.435.564 536.102.855
Leverandgrgeeld 448.602 0 0 448.602 448.602
Anden gzeld 3.243.235 0 0 3.243.235 3.243.235
104.942.654 216.984.036 305.200.711 627.127.401 539.794.692

De anfarte belgb er inklusiv renter, der forventes betalt.
Lang geeld klassificeres som niveau 2 i dagsvaerdi-hierarkiet, idet input til maling af forpligtelsen ikke er baseret pa
observerbare markedsdata (ikke-observerbare input).

Finansielle aktiver

Tilgodehavender hos lejere

Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger

Finansielle forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter
Anden geld

Koncernen er som fglge af sin drift
og investeringer eksponeret over
for andringer i valutakurser og
renteniveau. Det er koncernens
politik ikke at foretage aktiv speku-

Regnskabsmaessig vaerdi Dagsveerdi
2014 2013 2014 2013
kr. kr. kr. kr.
480.783 713.306 480.783 713.306
1.113.995 1.773.146 1.113.995 1.773.146
4.231.753 8.802.906 4.231.753 8.802.906
536.183.159 536.102.855 537.319.446 537.275.402
4.336.075 3.691.837 4.336.075 3.691.837
lation i finansielle risici. Koncernens Valutarisici

finansielle styring retter sig saledes
alene mod styring af allerede pa-
tagne finansielle risici.

Koncernens valutarisici afdaekkes
primart gennem fordeling af ind-
teegter og omkostninger i samme
valuta (EUR). Aktiviteter udfert i
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Note 19

Note 20

Note 21

Finansielle risici forsat

Danmark vil vaere pavirket af valu-
takursaendringer, idet omsaetning
primaert genereres i udenlandsk
valuta, mens disse aktiviteter gene-
rerer omkostninger, der afholdes i
danske kroner.

Renterisici

Koncernen har optaget en vaesent-
lig rentebaerende geeld i forbindel-
se med ejendomsinvesteringerne,
0g en andring i renten vil derfor
pavirke afkastet pa koncernens
ejendomme.

Geelden er fordelt pa realkreditlan
og banklan. Det er selskabets poli-
tik at operere med en fordeling af
gaelden, hvor realkreditlan udger
ca. 80% af fremmedfinansieringen
og banklan ca. 20%.

Eventualforpligtelser

Der er ingen verserende retssager.

Selskabet har ved udgangen af
2014 lukket dets SWAP-forretnin-
ger ned. Der er herefter hjemtaget
realkreditldn med en 5-arig rente-
binding. Ved en voldsom rentestig-
ning over de naeste fem ar vil dette
betyde vaesentligt @gede finan-
sieringsomkostninger ved udlgb

af rentebindingen. Denne risiko
mindskes ved at den merbeldning
selskabet opnar de kommende ar
ikke laegges til udlgb pa samme
tidspunkt som eksisterende bela-
ning.

Der er variabel rente pa selska-
bets banklan og realkreditldnets
bidragssats, hvilket udger en ren-
terisiko.

Likviditetsrisici
Koncernen foretager likviditets-

Sikkerhedsstillelser og andre gkonomiske forpligtelser

Sikkerhedsstillelser

styring og afstemmer herigennem
lgbende dets kreditbehov med dets
langivere og serger for, at der altid
er et tilstraekkeligt likviditetsbered-
skab til at im@dekomme uforudsete
udgifter. Langivere orienteres lg-
bende om selskabets drift, saledes
undersgges muligheden for udvi-
delse af kreditfaciliter jaevnligt.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opsta, hvis primaert
lejere misligholder deres forplig-
telser. Spredningen og boniteten i
lejerkredsen betyder, at selskabet
vurderer, at der ikke er en kreditri-
siko, der er hgjere end branchens
generelt. Selskabet har ikke vae-
sentlige risici knyttet til enkelte
lejere, se yderligere i note 12.

Der er stillet fglgende sikkerhed i investeringsejendomme over for selskabets bankforbindelser:

Samlet sikkerhedsstillelser

Samlet sikret regnskabsmaessig veerdi af gaeld

2014 2013
kr. kr.
581.866.212 502.600.411
440.120.321 442.246.584

Koncernen har ikke foretaget andre pantsatninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31/12 2014 og 2013.
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Note 22 Transaktioner med naertstaende parter
2014 2013

Resultatopgerelsen kr. kr.
Administrationshonorar EgnsINVEST Management A/S 11.501.865 10.908.142
Bestyrelseshonorar 270.000 236.250
Balancen
Lan til interesseforbundne selskaber 0 54.375
Lan fra interesseforbundne selskaber 0
lalt 0 54.375

Note 23

Der henvises til note 10 i moderselskabet for en oversigt over moderselskabets dattervirksomheder.

Koncernens naertstaende parter
med betydelig indflydelse omfat-
ter datterselskaber, selskabernes
bestyrelser, direktion og ledende
medarbejdere samt disse perso-

ners relaterede familiemedlemmer.

Neertstdende parter omfatter end-
videre selskaber, hvori farnaevnte
personkreds har vaesentlige in-
teresser. Herudover kan ledende

Begivenheder efter balancedagen

Som angivet i arsrapporten for
2013 ophavede koncernen 24.
januar 2014 aftalen med det sel-
skab, der var ejendomsudvikler,
projektmanager og administrator
pa koncernens ejendomme. |

den forbindelse opstod der en
raekke uoverensstemmelser, der
resulterede i en voldgiftssag.
Uoverensstemmelserne vedrgrte
blandt andet honorarer knyttet til
de opsagte aftaler. Hensaettelse af
honorarerne er akkumuleret siden
etableringen af selskabet. Det

personer, der har ansvar for plan-
laegning, gennemfarelse og kon-
trol af aktiviteterne i virksomheden
0gsa betragtes som naertstdende
parter.

EgnsINVEST Management A/S er
naertstaende som fglge af sam-
menfald i ledelse og den indgaede
administrationsaftale. Grundlaget
for interesseforbundne selskaber

har vaeret ledelsens vurdering at
hensaettelsen hertil har vaeret fuldt
ud tilstraekkelig, hvilket har vist sig
at holde stik. Tvisten blev afslut-
tet medio februar 2015 og som
folge heraf kunne henszettelsen
tilbagefares. Den positive effekt
heraf er indregnet i arsrapporten
for 2014, da udfaldet af sagen var
som forventet ved arets udgang.
Effekten pavirker posten, dags-
vaerdiregulering af investerings-
ejendomme, med i alt DKK 6,2
mio., som fordeles med tilbagefar-

er selskaber hvor koncernens
ledende personer har vaesentlig
indflydelse.

Med undtagelse af aflanning

er der ikke indgdet vaesentlige
transaktioner med bestyrelsen og
direktionen.

te salgs- og incentive fee DKK 5,9
mio., DKK 3,0 mio. vedr. salgs- og
incentive fee i datre, mens der er
hensat DKK 2,7 mio. til forventede
sagsomkostninger til afslutning af
sagen.

Herudover har der ikke efter ba-
lancedagen indtruffet betydnings-
fulde haendelser, som vurderes

af have vaesentlig indflydelse pa
bedgmmelse af arsregnskabet.
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2014 2013
Note kr. kr.
Nettoomsaetning 24.684.542 23.107.912
Driftsomkostninger -8.193.661 -9.062.692
Bruttoresultat 16.490.881 14.045.220
Administrationsomkostninger 3 -3.202.535 -9.566.721
Resultat af primaer drift 13.288.346 4.478.499
Finansielle indtaegter 4 6.014.827 5.005.049
Finansielle omkostninger 5 -14.259.198 -14.833.916
Resultat for saerlige poster, dagsvaerdireguleringer og skat 5.043.975 -5.350.368
Saerlige poster 6 -9.627.387 0
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 7 6.567.174 21.167.256
Resultat for skat 1.983.762 15.816.888
Skat af arets resultat 8 -6.408.708 -3.198.976
Arets resultat -4.424.946 12.617.912
Forslag til resultatdisponering
Overfart til naeste ar -4.424.946 12.617.912
Foreslaet udbytte 0 0
Avrets resultat -4.424.946 12.617.912
2014 2013
kr. kr.

Arets resultat -4.424.946 12.617.912
Poster som kan blive reklassificeret til resultatet
@vrige kursreguleringer -562.627 176.246
Dagsveerdiregulering af renteswaps indgaet til sikring af fremtidige penge-
stramme 355.380 4.628.625
Skat af dagsveerdiregulering af renteswaps -88.845 157.870
Reklassifikation til resultatopgerelse under saerlige poster 9.627.387 0
Reklassifikation til resultatopggrelse under skat af arets resultat -2.406.847 0
Anden totalindkomst 6.924.448 4.962.741
Arets totalindkomst 2.499.502 17.580.653
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BALANCE / AKTIVER

Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Investeringsejendomme

Materielle aktiver i alt

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder
Andre langfristede aktiver i alt

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver
Tilgodehavender

Tilgodehavender hos lejere

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Selskabsskat
Tilgodehavender i alt
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

Note

10

11

2014
kr.

493.460.459
493.460.459

171.056.777
171.056.777
664.517.236

271.782
150.003.587
513.113
141.598

0
150.930.080

2.265.036

153.195.116

817.712.352

2013
kr.

486.915.472
486.915.472

171.292.303
171.292.303
658.207.775

266.650
144.682.780
590.928
187.922
109.145
145.837.425

1.719.047

147.556.472

805.764.247
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2014 2013
Note kr. kr.

Egenkapital
Aktiekapital 234.807.000 234.807.000
Overkurs 2.604.000 2.604.000
Reserve for valutakursomregning -130.348 432.279
Reserve for sikringstransaktioner 0 -7.487.075
Overfart resultat 8.379.228 12.804.174
Egenkapital i alt 245.659.880 243.160.378
Geldsforpligtelser
Langfristede geaeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 12 440.120.321 441.072.416
Hensatte forpligtelser 13 6.813.142 10.428.080
Udskudt skat 14 11.658.842 2.841.636
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 458.592.304 454.342.132
Kortfristede gzeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 12 96.062.838 95.030.439
Hensatte forpligtelser 13 2.747.638 4.773.650
Geeld til tilknyttede virksomheder 12.731.039 5.856.432
Anden geld 1.918.653 2.601.216
Kortfristede gzeldsforpligtelser i alt 113.460.168 108.261.737
Geldsforpligtelser i alt 572.052.472 562.603.869
Passiver i alt 817.712.352 805.764.247
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EGENKAPITALOPGIRELSE

Egenkapital pr. 1/1 2013
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Keb datter/minoritetsint.
Kapitalforhgjelse
Egenkapital pr. 31/12 2013

Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst
Egenkapital pr. 31/12 2014

For regnskabsaret 2014 har besty-
relsen foresldet udbetalt udbytte
pa DKK 1,7 mio. svarende til 0,75
kr. pr. aktie, der vil blive udbetalt
til aktionaererne umiddelbart efter
afholdelse af selskabets ordinaere
generalforsamling den 21. maj

Aktiekapital

194.991.200

9.815.800
30.000.000
234.807.000

234.807.000

2015, forudsat at generalforsam-
lingen godkender bestyrelsens
forslag.

Da udbyttet er betinget af gene-
ralforsamlingens godkendelse, er
det ikke indregnet som en for-

Reserve for

valutakurs

Overkurs omregning
256.033
176.246

2.604.000

2.604.000 432.279
-562.627
-562.627
2.604.000 -130.348

pligtelse i balancen pr. 31. decem-
ber 2014. Hvis udbyttet vedtages
som foreslaet, vil det blive udbe-
talt til de aktionaerer, der er regi-
streret i selskabets aktiebog og
herefter fraga egenkapitalen.

Reserve for
sikrings-
transaktioner

-12.273.570

4.786.495

-7.487.075

7.487.075
7.487.075
0

Overfort
resultat

186.262
12.617.912

12.617.912

12.804.174

-4.424.946

-4.424.946
8.379.228

Egenkapital
ialt

183.159.925
12.617.912
4.962.741
17.580.653
9.815.800
32.604.000
243.160.378

-4.424.946
6.924.448
2.499.502

245.659.880
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PENGESTROMSOPGORELSE

Resultat af primaer drift
Reguleringer til pengestrgmme:
Zndringer i driftskapital

Pengestramme fra primaer drift

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger
Betaling af selskabsskat

Pengestrom fra driftsaktivitet

Kab/forbedring af investeringsejendomme

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Aktieemission
Provenu ved laneoptagelse
Indfrielse af renteswap

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrom

Likvider
Likvider pr. 1/1
Arets pengestrgm

Likvider pr. 31/12

2014
Note kr.

13.288.346

15 -592.573
12.695.773

5.851.094
-14.027.368
35.655
4.555.154

9 -5.372.964
-5.372.964

0
10.991.186
-9.627.387

1.363.799

545.989

1.719.047

545.989
2.265.036

2013
kr.

4.478.499

-7.525.564
-3.047.065

5.005.049
-14.639.424
731.073
-11.950.367

-12.215.085
-12.215.085

32.604.000
-10.965.275
0
21.638.725

-2.526.727

4245774

-2.526.727
1.719.047
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NOTER

Note 1

Arsregnskabet for EgnsINVEST Ejen-
domme Tyskland A/S er udarbejdet i
overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards ("IFRS")
som godkendt af EU med virkning pr.
31. december 2014 samt yderligere
danske oplysningskrav til arsregnska-
ber for D-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar, med
undtagelse af enkelte reklassifikationer
i resultatopggrelsen. Reklassifikationer-
ne har ikke pdvirket resultatet.

Note 2

Ved udarbejdelsen af moderselskabets
regnskab foretager ledelsen regn-
skabsmaessige vurderinger og skgn
samt opstiller forudsaetninger, som
danner baggrund for indregning og
maling samt praesentation af moder-
selskabets aktiver og forpligtelser. |
det fglgende er der redegjort for de
vaesentligste regnskabsmaessige vurde-
ringer og skan. Moderselskabets an-
vendte regnskabspraksis er beskrevet

i note 1.

Regnskabsmaessige vurderinger
vedrgrende anvendt
regnskabspraksis

| forbindelse med anvendelsen af sel-
skabet regnskabspraksis har ledelsen
foretaget fglgende vurderinger, som
har vaesentlig indvirkning pa de i regn-
skabet indregnede belgb.

Kob af investeringsejendomme /
virksomheder

Selskabet overtager dattervirksomhe-
der, som ejer investeringsejendomme.
Selskabet behandler en overtagelse
som en virksomhedsovertagelse, nar
der udover investeringsejendomme
0gsa overtages en integreret maengde
aktiviteter. Mere specifikt vurderes det,

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabet afleegges i DKK. Selska-
bets funktionelle valuta er EUR.

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S’
anvendte regnskabspraksis er den
samme som for koncernen, jf. note 1
til koncernregnskabet med tillaeg af
falgende:

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder
males til kostpris. Safremt kostprisen
overstiger genindvindingsveerdien,
nedskrives til denne lavere vaerdi.

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og skeon

i hvilket omfang der overtages vaesent-
lige processer, og i saerlig grad i hvilket
omfang dattervirksomheden leverer
tillaegsydelser (vedligehold, renggring,
sikkerhed, bogfering mv.). Vaesent-
ligheden af en given proces vurderes
pa baggrund af vejledningen i IAS 40
om tilleegsydelser. Hvis de overtagne
aktiver ikke udger en virksomhed,
behandles transaktionen som en
overtagelse af en gruppe af aktiver og
forpligtelser. Kostprisen allokeres til de
overtagne aktiver og forpligtelser pa
baggrund af deres relative dagsvaerdi-
er, og der indregnes ikke goodwill eller
udskudt skat.

Regnskabsmaessige skon

| forbindelse med drsregnskabets ud-
arbejdelse har ledelsen foretaget en
raekke regnskabsmaessige skan, herun-
der fastlagt forudsaetninger vedrgren-
de fremtiden, som indebaerer en bety-
delig risiko for en vaesentlig regulering
af den regnskabsmaessige veerdi af
aktiver eller forpligtelser inden for det
naeste regnskabsar. De vaesentligste
regnskabsmaessige sken er relateret til
opgerelse af dagsvaerdien af modersel-
skabets investeringsejendomme.

Udbytte

Udbytte fra kapitalandele i dattervirk-
somheder indregnes i moderselskabets
resultatopggrelse, nar der er erhvervet
endelig ret til udbyttet, hvilket typisk
vil sige pa tidspunktet for generalfor-
samlingens godkendelse af udlodnin-
gen fra det pagaeldende selskab.

Selskabets investeringsejendom-

me indregnes i arsrapporten til en
sk@nnet markedsveerdi opgjort pa
grundlag af en "Discounted Cash
Flow"”-model (DCF-model). Modellen
tager udgangspunkt i ejendomme-
nes fremtidige pengestremme, der
tilbagediskonteres med en fastlagt
diskonteringsfaktor, hvor der er korri-
geret for den enkelte ejendoms risiko.
For udvalgte ejendomme foretages
vurderinger af eksterne uafhaengige
vurderingseksperter. Der foretages
endvidere hvert ar valuarvurdering

af minimum en tredjedel af udvalgte
ejendomme eller skrivebordsvurdering
af samtlige ejendomme for derved

at have et sammenligningsgrundlag
for DCF-veerdierne. Disse vurderinger
foretages af en valuar med indgaen-
de kendskab til Berlin og szerligt de
omrader, selskabets ejendomme er
beliggende i.

De vaesentligste forudsaetninger an-
vendt ved opggrelse af dagsvaerdien
er de arlige aendringer i lejeindtaegter
og driftsomkostninger samt diskon-
teringsrenten, som blandt andet er
sammensat af inflation, afkastkrav og
lanerente. | gennemsnit er der benyt-

72



EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
ARSRAPPORT 2014

tet en tilbagediskonteringsfaktor pa
5,37% mod 5,40% i 2013. Diskon-
teringsfaktoren for moderselskabets
enkelte ejendomme ligger i spaendet
4,84% til 5,89% mod 5,07 % til
6,06% i 2013, idet de forskellige
ejendomme inddeles i risikogrupper,
afhaengig af deres placering.

Ved opgerelsen af de fremtidige pen-
gestrgmme er der lavet seerskilte bud-
getter for henholdsvis lejeindtaegter,
tomgang og drifts- og vedligeholdelses-
udgifter. Budgetteringen af disse poster
til indregning i DCF-modellen revideres
minimum halvarligt. Lejeindtaegter
tager udgangspunkt i den nuveerende
lejesituation. Saledes indregnes lejestig-

Moderselskab

Diskonterings-

Vaerdi af ejendomme-

ninger ved skift af lejere ikke, men der
imod indregnes der en stigningstakt pa
2% pa alle eksisterende lejeindtaegter,
svarende til den forventede gennem-
snitlige arlige stigning inklusiv skift af
lejere. Kun ved faktisk viden om skift
af lejere og renoveringer indregnes
lejestigninger som en del af de frem-
tidige lejeindtaegter udover de naevnte
2%. Tomgangen er budgetteret med
henholdsvis 2% og 4% for bolig og
erhverv. Dette forhold beregnes saerskilt
pa den enkelte ejendom, idet fordeling
mellem bolig og erhverv veksler fra
ejendom til ejendom. For hver enkelt
ejendom foreligger en drift- og vedli-
geholdelsesplan, der beskriver de for-
ventede vedligeholdelsesplaner. Disse

Regulering af ejen-

faktor ne (mio.kr.) domsvaerdi
0,50% 475 -18
0,25% 484 -9

Basis 493
-0,25% 503 10
-0,50% 513 20

Note 3

Vederlag til ledelsesmedlemmer

planer er indregnet i DCF-modellen og
tillagt en arlig 2%-stigning.

Selskabet har valgt ikke at vaerdian-
saette byggemuligheder efter IFRS

13 ud fra et forsigtighedshensyn.
Byggemulighederne veaerdiansaettes
farst, nar en endelig myndighedsgod-
kendelse foreligger, og muligheden
er konkretiseret ud fra en plan om et
byggeprojekt. Derved formindskes de
regnskabsmaessige usikkerheder ved
veerdiansaettelsen af byggemuligheder
vaesentligt.

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af investeringsejen-
dommene udger DKK 493,4 mio. pr.
31. december 2014. Fglsomheden er
primeert afhaengig af markedets for-
rentningskrav. | nedenstaende tabel er
der taget udgangspunkt i den risikofri
rente. Hvis eksempelvis den risikofrie
rente stiger med 0,5%-point vil ejen-
dommenes vaerdier falde med DKK 18
mio. Modsat vil et fald pa 0,5% bety-
de en stigning i ejendomsvaerdierne pa
DKK 20 mio.

2014 2013
kr. kr.
Bestyrelseshonorar 270.000 236.250
Bestyrelseshonorar i alt 270.000 236.250
Der har ikke vaeret vederlag til selskabets direktion eller andre ledende medarbej-
dere i 2014 og 2013. Aflgninngen omfattes af selskabets administrationsaftale.
Note 4  Finansielle indteegter 2014 2013
kr. kr.
Valutakursgevinster, netto 164.565 7.215
@vrige finansielle indteegter 5.850.262 4.997.834
Finansielle indtaegter i alt 6.014.827 5.005.049
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Note 5

Note 6

Note 7

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger

Finansielle omkostninger i alt

Saerlige poster

Renteswaps pr. 1/1 eksklusiv skat

Arets bevaegelse

Renteswaps pr. 31/12 eller v/indfrielse eksklusiv skat

Skat heraf

Fortidsindfrielse af renteswaps under szerlige poster
Skat af fartidsindfrielse af renteswaps, indregnet i drets skat

Renteswaps pr. 31/12 inkl. skat

Dagsveerdireguleringer

Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering af hensatte forpligtelser vedrgrende ejendomme*

Dagsvaerdiregulering samt nettofortjeneste ved salg i alt

*| posten er DKK 6,2 mio vedr. tilbagefert salgs- og incentivefee, DKK 1,2 mio.
vedr. afholdte sagsomkostninger samt DKK 0,7 mio. vedr. arets henlaeggelse.

2014
kr.

14.259.198
14.259.198

2014
kr.

9.982.767
-355.380
9.627.387
-2.406.847
-9.627.387
2.406.847
0

2014
kr.

2.268.555
4.298.619
6.567.174

2013
kr.

14.833.916
14.833.916

2013
kr.

11.981.933
-1.999.166
9.982.767
-2.495.692
0

0
7.487.075

2013
kr.

23.170.256
-2.003.000
21.167.256
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Note 8  Skat 2014 2013
kr. kr.
Aktuel skat 73.339 0
Andring i udskudt skat 1.560.240 3.198.976
Regulering af skat for tidligere ar 4.775.129 0
Skat af arets resultat i alt 6.408.708 3.198.976
Afstemning af skatteprocent
Falgende skatteprocenter er anvendt ved beregning af koncernens skat:
Dansk skatteprocent 24,50% 25,00%
Tysk skatteprocent 16,00% 16,00%
Permanente afvigelser 62,65% 4,23%
Effektiv skatteprocent 78,65% 20,23%
Stigningen i skatteprocenten pa de permanente afvigelser skyldes, at ind-
komsten fra et KG-ejet datterselskab (svarende til et dansk K/S) i ar indreg-
nes i moderens skattepligtige indkomst. Indkomsten fra datterselskabet
indgar ikke i moderens resultat, hvorved den effektive skatteprocent stiger
markant, da indkomsten ikke stiger.
2014 2013

Skat af anden totalindkomst kr. kr.
Skat af dagsvaerdiregulering af renteswaps 0 157.870
Skat af anden totalindkomst i alt 0 157.870
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Note 9

Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1/1

Tilgange, nyerhvervelser

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Afgang ved salg

Arets dagsvaerdiregulering netto

Arets valutakursomregning netto

Dagsveerdi pr. 31/12

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme

Investeringsejendommene er pla-
ceret i fglgende omrader i Berlin:
Charlottenburg, Wilmersdorf,
Steglitz, Prenzlauer Berg, Mitte,
Karlshorst og Friedrichshain.
Investeringsejendommene vaerdi-

ansattes efter en DCF-model. For
en fglsomhedsanalyse pa investe-
ringsejendommene henvises til
note 2, regnskabsmaessige skan.
Ekstern valuar bruges til at teste
inputet i DCF-modellen,

2014
kr.

486.915.472
0

5.372.964

0

2.268.555
-1.096.532
493.460.459

24.684.542
7.407.743
785.918
16.490.881

2.268.555

18.759.436

2013
kr.

456.224.854
0
12.215.085
0
18.439.267
36.266
486.915.472

23.107.912
8.539.138
523.553
14.045.221

18.439.267

32.484.488

Investeringsejendomme klassi-
ficeres herefter som niveau 3 i
dagsveerdi-hierarkiet idet input til
maling af aktivet ikke er baseret pa
observerbare markedsdata
(ikke-observerbare input).
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Note 10 Kapitalandele i dattervirksomheder 2014 2013
kr. kr.

Kostpris 1/1 171.292.303 171.294.595
Tilgang 0 0
Valutakursreguleringer -235.526* -2.292
Kostpris 31/12 171.292.303 171.292.303
*Der er fejlagtigt indregnet kursregulering pa ialt t.kr. 236 tidligere ar. Kurs-
reguleringen tilbagefares
saledes at kapitalandelene nu star til transaktionsdagens kurs pa datoen for
anskaffelsen.
Dattervirksomheder: Ejerandel Land
EIET 1 A/S, Horsens 94,90% Danmark
EgnsINVEST Warschauer Strasse Holding A/S, Horsens 94,90% Danmark
Waldowallee 85 bis 95 GmbH & Co KG., Berlin 93,00% Tyskland
Waldowallee 85 bis 95 Verwaltung GmbH, Berlin 100,00% Tyskland
Beteiligung BEPB Schonhauser Allee 63 GmbH & Co KG., Berlin 100,00% Tyskland
BePB Schonhauser Allee 63 Verwaltung GmbH, Berlin 90,00% Tyskland
Beteiligung BEPB Voigtstrasse 7/8 GmbH & Co KG., Berlin 100,00% Tyskland
BePB Voigtstrasse Verwaltung GmbH, Berlin 90,00% Tyskland
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Note 11

Tilgodehavender hos lejere

| tilgodehavender hos lejere pr. 31/12 2014 indgar tilgodehavender
hos lejere til en nominel veerdi af t.DKK 272 (2013: t.DKK 267).
Tilgodehavender hos lejere forfalden > 12 mdr er regnskabsmaessigt
nedskrevet.

Arets bevaegelser i hensaettelser til vaerdiforringelse af tilgodehavender hos
lejere fremkommer saledes:

Pr. 31/12 2014 udger tilgodehavender hos lejere:

2014
kr.
Forfalden 0-3 mdr. 555.721
Forfalden 4-6 mdr. 65.779
Forfalden > 6 mdr. 71.018
1 alt 692.519
2014
Henszettelse til tab: kr.
Pr. 1/1 186.897
Arets tilgang 234.460
Valutakursomregning -620
Pr. 31/12 420.737
Tilgodehavender hos lejere 271.782

2013
kr.

206.625

51.116
195.807
453.547

2013
kr.

17.162
169.501
234
186.897

266.650
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Note 12 Geeld til kreditinstitutter
2014 2013
Lang gaeld Rente Udlgber kr. kr.
Nykredit 49.074.000 Euro F1 - 10 ar 0,35% 31.12.2022 364.450.627 365.261.008
Nykredit 1.210.000 Euro F5 - 10 ar 1,34% 31.12.2022 8.979.433 8.998.000
Nykredit 5.326.000 Euro F5 - 10 ar 1,30% 31.12.2022 39.473.994 39.545.188
Nykredit 3.670.000 Euro F5 - 10 ar 1,32% 31.12.2022 27.216.267 27.268.220
Lang geeld i alt 440.120.321 441.072.416
2014 2013
Kort geeld kr. kr.
Kort geeld diverse kreditinstitutter 96.062.838 85.047.669
Finansielle instrumenter 0 9.982.770
Kort gaeld i alt 96.062.838 95.030.439
Note 13 Hensatte forpligtelser
Qvrige Salgsfee

1/1 2014 8.180.262 7.021.468
Hensat for aret 4.622.381 735.000
Anvendt i aret -1.872.381 0
Tilbagefart -3.169.650 -5.927.000
Valutakursomregning -17.270 -12.031
31/12 2014 7.743.342 1.817.437
Hensatte forpligtelser er indregnet i balancen saledes:
Kortfristet 2014 2.747.638 0
Langfristet 2014 4.995.705 1.817.437
Kortfristet 2013 3.174.032 1.599.618
Langfristet 2013 5.006.230 5.421.850

Selskabet har indgdet aftaler om
kab af ejendomme, der indebeaerer,
at en del af honoraret afhaenger af
en fremtidig salgspris for ejendom-
mene og saledes farst kan opge-
res endeligt pa salgstidspunktet.
Nutidsveerdien af ledelsens bedste

skan over honorarer til fremtidig
afregning indregnes som en hensat
forpligtelse pa statusdagen. Mod-
veerdien af den hensatte forpligtel-
se indregnes som en del af kostpri-
sen for investeringsejendommene.

Efterfalgende reguleringer hertil
indregnes som en del af dagsveer-
direguleringen for investeringsejen-
dommene.

Derudover er foretaget hensaettel-
ser til gvrige omkostninger.
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Note 14 Udskudt skat

2014 2013
Udskudt skat relaterer sig til felgende: kr. kr.
Investeringsejendomme 21.735.637 13.896.866
Hensat til tab pa debitorer -259.300 -188.786
Incentive fee -291.040 -1.718.400
@vrige hensaettelser -440.000 0
Sikringstransaktioner 0 -2.495.693
Fremfart underskud tidligere ar + arets underskud -9.076.432 -6.656.183
Valutakursomregning -10.023 3.832
Udskudt skat, netto 11.658.842 2.841.636
Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar af balancen som fglger:
Udskudt skatteforpligtelse 11.658.842 2.841.636
Udskudt skat, netto 11.658.842 2.841.636
Der er fra 2014 indregnet indkomsten fra et KG-ejet datterselskab (svarende
til et dansk K/S) under moderens skattepligtige indkomst.
Note 15 Andring i driftskapital 2014 2013
kr. kr.
Andring i tilgodehavender mv. -9.213.102 -14.437.217
/Andring i leverandgrgaeld og anden gaeld mv. 8.620.529 6.911.653
Samlet eendring i driftskapital -592.573 -7.525.564
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Note 16 Finansielle risici
Likviditetsrisiko
Gaeldsforpligtelserne quf:lder fald fald Regnskabs-
forfalder som falger: incen Forfa er Forfa er maessig
’ for 1 ar 1-5 ar 6-20 ar lalt veerdi

2014
Lan fra kreditinstitutter 102.321.834 265.298.752 240.268.267 607.888.852 536.183.159
Leverandgrgeeld 31.403 0 0 31.403 31.403
Anden geeld 1.887.250 0 0 1.887.250 1.887.250

104.240.487 265.298.752 240.268.267 609.807.506 538.101.812
2013
Lan fra kreditinstitutter 101.250.817 216.984.036 305.200.711 623.435.564 536.102.855
Leverandgrgeeld 320.989 0 0 320.989 320.989
Anden geeld 2.280.227 0 0 2.280.227 2.280.227

103.852.033 216.984.036 305.200.711 626.036.780 538.704.071
De anfarte belgb er inklusiv renter der forventes betalt.
Lang geeld klassificeres som niveau 2 i dagsveerdi- hierarkiet, idet input til maling af forpligtelsen
ikke er baseret pa observerbare markedsdata (ikke-observerbare input).

Regnskabsmaessig vaerdi Dagsveerdi
2014 2013 2014 2013
kr. kr. kr. kr.

Finansielle aktiver
Tilgodehavender hos lejere 271.782 266.650 271.782 266.650
Andre tilgodehavender 513.113 590.928 513.113 590.928
Likvide beholdninger 2.265.036 1.719.047 2.265.036 1.719.047
Finansielle forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 536.183.159 536.102.855 537.319.446 537.275.402
Anden geeld 1.918.653 2.601.216 1.918.653 2.601.216
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Note 16

Note 17

Finansielle risici - fortsat

Koncernen er som fglge af sin drift
og investeringer eksponeret over
for eendringer i valutakurser og
renteniveau. Det er koncernens
politik ikke at foretage aktiv spe-
kulation i finansielle risici. Koncer-
nens finansielle styring retter sig
saledes alene mod styring af allere-
de patagne finansielle risici.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes
primaert gennem fordeling af ind-
teegter og omkostninger i samme
valuta (EUR). Aktiviteter udfert i
Danmark vil veere pavirket af valu-
takursaendringer, idet omsaetning
primaert genereres i udenlandsk
valuta, mens disse aktiviteter gene-
rerer omkostninger, der afholdes i
danske kroner.

Renterisici
Koncernen har optaget en vaesent-
lig rentebaerende geeld i forbindel-

Eventualforpligtelser
Der er ingen verserende retssager.

Selskabet er administrationssel-
skab i en dansk sambeskatning.
Selskabet haefter derfor i henhold
til selskabsskattelovens regler
herom fra og med regnskabsaret
2013 for indkomstskatter mv. for
de sambeskattede selskaber og
fra og med 1/7 2012 ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at inde-
holde kildeskat pa renter, royalties

se med ejendomsinvesteringerne,
og en a&ndring i renten vil derfor
pavirke afkastet pa koncernens
ejendomme.

Geelden er fordelt pa realkreditlan
og banklan. Det er selskabets poli-
tik at operere med en fordeling af
gaelden, hvor realkreditlan udger
ca. 80% af fremmedfinansieringen
0g bankldn ca. 20%.

Selskabet har ved udgangen af
2014 lukket sine SWAP-forretnin-
ger ned. Der er herefter hjemta-
get realkreditldan med en 5-arig
rentebinding. Ved en voldsom
rentestigning over de naeste fem
ar vil dette betyde vaesentligt @ge-
de finansieringsomkostninger ved
udlgb af rentebindingen. Denne
risiko mindskes ved, at den mer-
beldning, selskabet opnar de kom-
mende ar, ikke laegges til udlgb pa

og udbytter for disse selskaber.

Selskabet har ved regnskabsaflaeg-
gelsen i gangsat undersggelser af
den skattemaessige behandling

af to KG-ejede datterselskaber.
Udfaldet af undersggelserne kan
betyde, at den udskudte skat fra
disse to selskaber skal flyttes til ud-
skudt skat i modersleskabet. Den
regnskabsmaessige effekt heraf vil
vaere en omkostning pa 5,3 mio.

samme tidspunkt som eksisterende
beldning.

Der er variabel rente pa selska-
bets banklan og realkreditlanets
bidragssats, hvilket udger en ren-
terisiko

Likviditetsrisici

Koncernen sikrer et tilstraekkeligt
likviditetsberedskab ved en kom-
bination af likviditetsstyring og
kreditfaciliteter.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opstd, hvis primaert
lejere misligholder deres forpligt-
elser. Spredningen og boniteten i
lejerkredsen betyder, at selskabet
vurderer, at der ikke er en kreditri-
siko, der er hgjere end branchens
generelt. Selskabet har ikke vee-
sentlige risici knyttet til enkelte
lejere, se yderligere i note 11.

kr. og en hensaettelse til udskudt
skat pa tilsvarende belgb. Udfaldet
af undersggelserne har ikke be-
tydning for den indregende skat i
koncernen, da der blot er tale om
omfordeling mellem modersel-
skaber og de to datterselskaber.
Der er ved regnskabsaflaeggelsen
endnu ikke svar pa de igangsatte
undersggelser, hvormed udfaldet
heraf endnu ikke er kendt.

82



EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S

ARSRAPPORT 2014
Note 18 Sikkerhedsstillelser og andre gkonomiske forpligtelser
Sikkerhedsstillelser
Der er stillet falgende sikkerhed i investeringsejendomme over for selskabets bankforbindelser:
2014 2013
kr. kr.

Samlet sikkerhedsstillelser 327.890.580 248.054.975
Samlet sikret regnskabsmaessig veerdi af gaeld 327.890.580 442.246.584

Note 19

Note 20

Selskabet har ikke foretaget andre pantsaetninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31/12 2014 og 2013.

Transaktioner med naertstaende parter

Resultatopgerelsen
Administrationshonorar EgnsINVEST Management A/S
Bestyrelseshonorar

Rente M/R datre/moder

Balancen

Lan til interesseforbundne selskaber
Lan fra interesseforbundne selskaber
Lan til datre

Lan fra datre

| alt

Der henvises til note 22 i koncernregnskabet for yderligere forklaring

Begivenheder efter balancedagen

2014 2013
kr. kr.

6.702.749 6.487.877
270.000 236.250
5.420.328 4.952.682
0 54.375
0 0
150.003.587 144.483.025
12.731.039 5.848.347
162.734.626 150.385.747

Som angivet i drsrapporten for
2013 ophavede koncernen 24.
januar 2014 aftalen med det sel-
skab, der var ejendomsudvikler,
projektmanager og administrator
pa koncernens ejendomme. |

den forbindelse opstod der en
raekke uoverensstemmelser, der
resulterede i en voldgiftssag.
Uoverensstemmelserne vedrerte
blandt andet honorarer knyttet til
de opsagte aftaler. Hensaettelse af
honorarerne er akkumuleret siden

etableringen af selskabet. Det

har veeret ledelsens vurdering, at
hensaettelsen hertil har vaeret fuldt
ud tilstraekkeligt hvilket har vist sig
at holde stik. Tvisten blev afsluttet
medio februar 2015, og som fglge
heraf kunne hensaettelsen tilba-
gefares. da udfaldet af sagen var
som forventet ved drets udgang.

Effekten pavirker posten, dags-
vaerdiregulering af investerings-
ejendomme, med i alt DKK 6,2

mio., som fordeles med tilbagefar-
te salgs- og incentive fee DKK 5,9
mio., DKK 3,0 mio. vedr. salgs- og
incentive fee i datre, mens der er
hensat DKK 2,7 mio. til forventede
sagsomkostninger til afslutning af
sagen.

Herudover har der ikke efter ba-
lancedagen indtruffet betydnings-
fulde haendelser, som vurderes

af have vaesentlig indflydelse pa
bedegmmelse af arsregnskabet.
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