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Hoved- og nagletal

Koncernen
2008/2009 2007/2008
tkr. tkr.

RESULTATOPG@RELSE
Nettoomsaetning 29.825 14.995
Resultat for finansielle poster 14.537 11.582
Finansielle poster, netto 21.857 28.142
Resultat fgr dagsveerdiregulering og skat -5.128 -14.292
Veerdiregulering af ejendommene -26.047 -107.192
Resultat fgr skat -31.175 -129.061
Arets resultat -31.175 -129.061
BALANCE
Balancesum 506.838 491.539
Investeringsejendomme til markedsveerdi 464.206 452.635
Egenkapital 110.816 150.125
Langfristede forpligtelser 351.652 328.049
PENGESTRZMSOPGYRELSE
Pengestramme fra driftsaktivitet -1.488 -12.967
Pengestramme fra investeringsaktivitet -24.621 -573.505
Pengestramme fra finansieringsaktivitet 54.506 599.081
AEndring i likvider 28.397 12.609
NIGLETAL
ROIC (Afkastningsgrad) 2,87% 2,36%
Soliditetsgrad 21,86% 30,54%
Forrentning af egenkapital -23,89% -171,94%
Indre veerdi pr. aktie 7,334 10,976
Tomgang, lejeveerdi 2,80% 2,60%
Tomgang, kvm 3,40% 3,00%
Antal medarbejdere 1 0




Beretning

Berlin High End A/S gjer og driver en starre portefalje
af velbeliggende gendomme i Berlin. Selskabet fokuse-
rer pa investeringer i centralt og attraktivt beliggende
gendomme i Berlin. Strategien retter sig mod gjendom-

me med en attraktiv lgje, hvor der er mulighed for yder-

ligere stigninger. Selskabets gjendomme ligger dels i de
klassiske, borgerlige kvarterer i det tidligere Vestberlin
(Charlottenburg, Wilmersdorf, Steglitz, Zehlendorf) og
dels i de mere populege dele af det tidligere @stberlin
(Friedrichshain, Prenzlauer Berg):

Adresse Bydel Kvm Enheder Huslge- DKK

Hohenzollerndamm 67-76 Wilmersdorf 8.519 160 4.,000.376

Schorlemer Allee 1,3,5 Steglitz 4.361 45 2.816.855

Landhausstr. 31 Wilmersdorf 2.126 30 1.328.097

Holbeinstr. 17, 17A, 17B Lichterfelde 3.751 36 2.669.877

Mansfelder Str. 3 Wilmersdorf 839 7 793.132

Machnower Str. 11 Zehlendorf 1.458 20 882.440
Prenzlauer

Buchholzer Str. 1 Berg 1.373 24 724.043
Prenzlauer

Cotheniusstr. 3 Berg 4,589 46 2.281.083
Prenzlauer

Prenzlauer Allee 52 Berg 3.259 33 2.131.073

Merseburger Str. 5 Schoneberg 2.464 37 1.394.468

Corinthstr. 54 Friedrichshain 1.197 15 460.051
Prenzlauer

SchonflieRer Str. 5 Berg 1.983 32 1.113.474

Knesebeckstr. 93/Goethestr. 4 Charlottenburg 2.053 27 2.103.017

Kurflrstendamm 197 Charlottenburg 4.289 49 7.143.182

42.260 561 29.841.168

Selskabets gendomme fremstér ale velholdte. Ledige
legjemal renoveres efter behov med henblik pa at optime-
re den efterfalgende udlgining. Selskabets gendomme
havde ved slutningen af regnskabsdret en tomgang pa
2,8%. Det forventes at tomgangen fremadrettet vil vaae
omkring 2% hvilket er fuldt ud tilfredsstillende.

Selskabets gjendomme er for hovedpartens vedkommen-
de indkebt i 2008. Der er investeret i at 605 mio. kr.
inklusive kgbsomkostninger. Investeringerne er foretaget
via egenkapital og ferste prioritets-1an i tyske pengeinsti-
tutter. Restgadden pa farste prioritets-lanene udger 352,3
mio. kr., hvoraf 93% er rentesikret ved tilknyttede
SWAP kontrakter, sdledes at renten er fast (i modsaa-
ning til en tilsvarende dansk finansiering ligger margina-
len pa de tyske 1an fast over lanets lgbetid). Renten pa
|&nene ligger pd mellem 5,09% og 5,87%. De fleste af de

fastforrentede 1&n udlgber i 2017, mens et enkelt udigber
i 2012 (med restgadd kr. 60 mio.). Selskabets eneste
variabelt forrentede 18n med restgadd kr. 29 mio. forfal-
der ultimo 2010. For sa vidt angdr de gvrige |an, skal der
for sterstedelens vedkommende farst betales afdrag efter
udgangen af 2012.

Berlin High End A/S blev grundlagt med en strategi om
at g& malrettet efter at opkebe centralt beliggende ejen-
domme med potentiale for udstykning og udvikling
(primeat taglejligheder). Det er ledelsens holdning, at de
forudsagninger, der blev lagt til grund i det oprindelige
prospekt for s& vidt angdr udstykning og udvikling, var
for optimistiske. Planerne for udstykning og udvikling er
derfor indstillede. Specielt for sd vidt angér udstykning
afventes i ferste omgang yderligere tegn pa at lokale
aktarer forfglger og gennemfarer udstykning. | mellem-



tiden vil selskabet fokusere pé at sikre den stabile, posi-
tive udvikling i selskabets basale drift. Det potentiale for
udstykning, selskabet eventuelt métte besidde, forgar
ikke, men méa formodes at falge udviklingen i det gvrige

g endomsmarked

Selskabet vil Igbende arbejde pa at optimere selskabets
ejendomsportefalje, dels ved modernisering, dels ved
udskiftning og tilkab.

MARKEDSFORHOLD

| kraft af at Tyskland har vazet i recession konstant
siden genforeningen var bolig markedet i Berlin umid-
delbart godt rustet til at modsta finanskrisen: kvadratme-
ter priserne ligger typisk under byggeomkostningerne og
findes ikke lavere blandt de industrigliserede landes
hovedstaader. Ligeledes er lgeniveauet lavt i forhold til
andre europagske hovedstasder og lovgivningen giver
mulighed for en dynamisk udvikling i legjeniveauet dels
vha. indeksregulering og dels vha det s3kaldte
Mietspiegel, ifglge hvilket huslgen kan reguleres med
op til 20% indenfor en 3-arig periode sifremt denne i
udgangspunktet ikke overstiger et namere specificeret
maksimum. Endelig bliver byen stadig mere attraktiv for
virksomheder og organisationer, der overvee at flytte
kontor; regeringen er flyttet til Berlin, og der investeres
kraftigt i byens infrastruktur. De mest kendte eksempler
er den nye hovedbanegard samt den kommende interna-
tionale lufthavn, BBI.

Konsekvensen af ovenstdende har kunnet afspejles i
byens gkonomiske og demografiske nagletal gennem de
seneste &. Indbyggertallet er steget, antallet er hushold-
ninger er steget, der er skabt arbejdspladser og indtjenin-

gen er steget:
Germany Berlin
Household Growth (%) 0,7 2,6
Employment Growth (%) 2,3 2,7
GDP Growth (%) 13 2,0

Jones Lang Lasalle— Residential City Profile 2008
(Berlin)

Som en konsekvens af ovennaevnte udvikling har marke-
det for udlejningsejendomme ogs& gennemgaet en posi-

tiv udvikling over de seneste &. Lejeniveauet er stigende

og tomgangen faldende. Jones Lang Lasalle's seneste
rapport over boligmarkedet i Berlin fremhaever siledes,
at prisniveauet ved genudlejning steg med 5,8% mellem
ferste og andet halvd 2008. | Charlotten-
burg/Wilmersdorf - hvor hovedparten af Berlin High
End's gendomme er beliggende - har den tilsvarende
stigning vearet pa 8,7%. Ifglge samme rapport har tom-
gangen i Berlin vaget stet faldende de seneste & - fra
5,6% i 2003 til 4,5% i 2007.

P& trods af a bolig-udiejningsmarkedet siledes har
udviklet sig positivt, har finanskrisen alligevel formaet at
sadte sine spor gendomsmarkedet i Berlin. Omsagnin-
gen faldt i 2008 med hele 60% i forhold til 2007. Ligele-
des faldt priserne i gennemsnit 17% mellem farste og
andet halvar 2008 (Jones Lang Lasalle Wohnmarkreport
03/09). Prisfaldet var primeat drevet af udenlandske
investorer, der var tvunget til at realisere deres investe-
ringer og i kraft af bankernes restriktive finansiering i
perioden, var keberne fétallige og priserne derfor tilsva
rende lave. De fleste aktgrer er dog enige om at udvik-
lingen langsomt er vendt i Igbet af sommeren. Bankerne
er igen begyndt at finansiere g endomsinvesteringer og
omsagningen stiger - denne gang primagt drevet af tyske
velhavere med gnske om at sikre sig mod inflation.

ARETSRESULTAT

Regnskabséret 2008/2009 er selskabets ferste fulde
arsregnskab, sdledes forstaet at omsagningen og omkost-
ningerne reflekterer 12 méneders drift for samtlige
selskabets 14 ejendomme (Selskabets senest indkebte
gendom Knesebechstr/Goethestr blev overtaget blot 5
dageindei 2008/2009).

Selskabets drsomsagning blev 29,8 mio. kr., hvilket er i
overensstemmelse med forventningerne. Arets driftsom-
kostninger baaer pregg af Griffin koncernens konkurs og
det efterfaigende opger med fortiden. Selskabets resultat
far dagsvaardiregulering og skat pa minus 5.128 mio. kr.
indeholder ikke- tilbagevendende omkostninger pa 8,75
mio. kr. med direkte relation til Griffin koncernen og
dens konkurs. Uden disse omkostninger ville resultatet
for dagsveardiregulering og skat sdledes have vemet
positivt med 3,6 mio. kr.



Den starste omkostningspost er ligesom sidste & dags-
vagdireguleringen af ejendommene, der belaster drets
resultat med 26 mio. kr.

Berlin High End A/Sfik i juni 2008 sin portefalje vurde-
ret af den eksterne valuar, DTZ Zadelhoff Tie Leung
GmbH. Vurderingen sammenlignede selskabets samlede
omkostninger ved kab med markedsveadien eksklusiv
kabsomkostninger. Portefaljen blev ved denne Igjlighed
nedvurderet med 108 mio. kr. eller 19%. 85% af denne
nedvurdering kunne tilskrives nedskrivningen af selska-
bets meget hgje omkostninger i forbindelse med indkab.
De resterende 15% modsvarede en reel nedvurdering af
g endommenes netto-veadi.

| forbindelse med regnskabsaflagggel sen 2008/2009 blev
portefaljen igen vurderet af DTZ Zadelhoff Tie Leung
GmbH. Denne gang blev portefgljen nedvurderet med
yderligere 26 mio. kr eller 5%, slledes at vaadien nu
udger 464 mio. kr. Sterstedelen af rets nedskrivning
skyldes, at tyske ejendomsportefaljer i drene umiddelbart
far finanskrisen blev handlet med et tillasg sammenlignet
med enkelt-giendomme. Dette tillagg, der i gennemsnit
svarede til 3%, oppebaaes ikke laangere.

Arets resultat er siledes et tab p& 31,2 mio. kr. Dermed
er selskabets indre vaadi reduceret med 60% i forhold
status efter kapitalforhgjelserne i 2008. Bestyrelsen anser
ikke resultatet for tilfredsstillende.

VIGTIGE BEGIVENHEDER

Griffin koncernen begaaede sig selv konkurs i oktober
2008. Pa den efterfglgende generalforsamling i Berlin
High End A/S blev en ny bestyrelse indvalgt bestdende
af aktionaaer samt repraesentanter for aktionagrer. Jesper
Zerlang, tidligere administrerende direkter i Griffin, A/S
overtog midlertidigt posten som administrerende direktar
for selskabet. Jesper Zerlang overdrog pr 1 april 2009

posten til Jon Svenningsen.

Bestyrelsen og direktionen har i 2008/2009 fokuseret pa
at stabilisere selskabet efter Griffin koncernens konkurs.
Der har vaget fokus pd a efterpreve diverse aftaler med
forvaltere, banker, revisorer, advokater, arkitekter mm. —
béde i forhold til aftalernes kommercielle berettigelse,

men ogsa i for sa vidt angdr deres kvalitet og pris. | den

forbindelse er selskabet involveret i to retsstridigheder,
hvor modparten i begge tilfadde er Griffin's tidligere
strategiske partnere, Greta AG og MoSa GmbH. Besty-
relsen og direktionen er fortrgstningsfulde for s& vidt

angér udsigterne.

Selskabet overtog sin senest indkgbte g endom beliggen-
dei krydset mellem Knesebechstr og Goethestr pr 4 juli
2008. Ejendommen blev erhvervet for 46,2 mio. kr og
nedskrevet til 38,7 mio. kr. i forbindelse med &rsregn-
skab 2007/2008.

Selskabet har skiftet tysk revisor i forbindelse med
aflaaggelsen af &rsregnskabet 2008/2009. Selskabets nye
revisor i Tyskland er Danrevision beliggende i Flens-
burg-Handewitt. Skiftet medferte en besparelse pa ca.
40%.

HANDEL MED SELSKABETS AKTIER

Selskabet har vurderet forskellige alternativer for handel
med aktier i selskabet. Bestyrelsen har valgt Dansk OTC
i Horsens som handelsplads. Man vil siledes efter sel-
skabets generalforsamling Igbende kunne fglge aktiens
kurs pA OTC's hjemmeside (www.danskotc.dk). Kab
eller salgsordre i aktien skal foregd via eget pengeinsti-
tut. Det er planen, at &bne for handlen med aktien umid-

delbart efter generalforsamlingen.

FORVENTNINGER TIL 2009/2010

Selskabet har med &rsregnskabet 2008/2009 forsagt at
rense endegyldigt ud efter Griffin koncernen og dens
konkurs. Saledes er tvivisomme tilgodehavender blevet
nedskrevet, ligesom der er hensat til diverse eventua
omkostninger. Idet der endvidere ikke er dukket nye
problemer op indenfor de seneste maneder forventer
selskabet derfor, at regnskabet 2009/2010 vil reflektere
en normaliseret drift: ledelsen forventer sdledes en
Igjeindtaegt paca. 29 mio. kr og et resultat fer vaardiregu-
lering og skat pa ca. 3,3 mio. kr. Likviditetsmaessigt
forventes et underskud p&ca. 1 mio. kr.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS
UDL@B

Der er ikke efter balancedagen indtruffet vassentlige
begivenheder, som har indflydelse pd &rsrapporten
2008/20009.



Information til aktionaaerne

AKTIEKAPITAL

Selskabet har pr. 30. juni 2009 en aktiekapital p& nomi-
nelt DKK 151.090.000. A-aktierne er opdelt i klasser
med 1.525 stk. A-aktier a nominelt DKK 10.000 og
13.584 stk. B-aktier anominelt DKK 10.000. A-aktierne
har 10 ssemmer hver, og B-aktierne har en stemme hver.

Udover stemmeretsforskellen har A-aktionagrerne i
henhold til vedtasgternes § 4.3 fortegningsret, nér der
udstedes A-aktier i et indbyrdes forhold svarende til

deres nominelle aktiebesiddel se.

UDBYTTEPOLITIK
Selskabet fastholder sin strategi om ikke at udbetale
udbytte. Strategien vil blive vurderet arligt forud for

generalforsamlingen.

EJERFORHOLD

Felgende aktionager har pa tidspunktet for bestyrelsens
godkendelse af arsrapporten over for selskabet oplyst, at
de ger mindst 5% af moderselskabets aktiekapital eller
besidder mindst 5% af aktiekapitalens stemmerettighe-
der:

Finansbanken A/S.
Investeringssel skabet af 18.02.04 ApS
Conzult ApS



Risici

Riskostyring er en del af selskabets strategi for at sikre
hgj indtjening. Ejendomsbranchen er konjunkturfglsom,
hvilket bl.a. kommer til udtryk ved til tider kraftigt
svingende egendomspriser. De overordnede rammer
vurderes Igbende af bestyrelsen og direktionen ud fra
rapporteringen fra bl.a. selskabets samarbejdspartnere
inden for g endomsadministration.

Efter erhvervelsen af eendomsportefgljen vurderes
koncernen i dag at vaae eksponeret for nedenstdende

risici:

DRIFTSRISICI

Koncernens Igbende indtjening er isaa falsom over for
udviklingen i falgende faktorer: lgeindteggter, vedlige
holdelse og forbedringer samt driftsomkostninger. Le-
delsen styrer risici ud fra den Igbende rapportering og
ved alene at indga administrationsaftaler med anerkendte
samarbej dsparter.

LEJEINDTAGTER

Der knytter sig primaat to usikkerheder til 1jeindtaegter-
ne. For det farste antallet af tomme Igjemd og for det
andet udviklingen i lgjeniveauet. Det bemaakes, a en
udlgjer ikke har et retskrav pa regulering af huslejen,
fordi omkostningerne er steget. Afholdelse af de planlag-
te omkostninger til modernisering og forbedring forven-
tes at have en positiv afsmitning p& muligheden for
huslgjeforhgjelser, ud over hvad den almindelige regule-
ring giver grundlag for.

Eventuelle fremtidige lovaandringer kan begranse mu-

lighederne for huslgestigninger.

VEDLIGEHOLDELSE OG FORBEDRINGER

Det vurderes, at den planlagte vedligeholdelse er nad-
vendig og tilstrakkelig for at opretholde den nuvaaende
huslgeindtasgt. Hertil kommer planlagte udgifter til
forbedring og modernisering, og disse udgifter skal
medvirke til en positiv udvikling af Iejeindtaggten i form
af mindre antal ledige lgemd og hgjere huslgeniveau

samt gjendomsportefaljens generelle vaadistigning.

Safremt disse udgifter ikke er tilstraskkelige til at oppe-
bagre den budgetterede Igjeindtaggt, vil der veare en risiko
for enten ggede udgifter til vedligeholdelse eller reduce-
rede lgjeindtaagter.

DRIFTSOMKOSTNINGER
Udviklingen i driftsomkostningerne er pavirket af det
amindelige prisniveau samt antallet of ledige lejemdl.

MARKEDSRISICI

Vagdien af gendomsportefaljen opgares pa grundlag af
g endommenes |gbende driftsoverskud samt et markeds-
bestemt afkastkrav for boligejendomme af samme karak-
ter. Fremtidige investorers krav til nettoforrentning ved
investering i nye gendomme (det markedsbestemte
afkastkrav) er issa felsomt over for udviklingen i rente-
niveauet, inflationen, valutakursudviklingen samt de
generelle markedsvilkdr, herunder efterspergsel efter de
pagaddende boliger.

En stigning i afkastkravet vil have en negativ indvirk-
ning pa e endomsportefaljens regnskabsmeaessige vaadi-
ansadtelse. Denne veardiansadtelse vil ligeledes influere
pa den forventede refinansiering af 1. prioritetsianene, jf.
nedenfor. Ledelsen falger udviklingen tad, men grund-
laeggende kan disse eksterne risici ikke risikoaf dagkkes.

VALUTARISICI

Koncernen er udelukkende eksponeret for valutarisici for
eventuelt skyldigt udbytte, idet udbytte pa aktierne skal
betales i DKK. Koncernens gvrige aktiver og passiver
samt det |gbende cash flow opgeresi EUR.

RENTERISICI

Prioritetsfinanseringen er variabelt forrentet. Det er
koncernens politik at afdeskke ale variabelt forrentede
1&n med renteswaps (variabel til fast). Der er indgdet
renteswaps, hvorved renten er 13st fast. Renteswaps er
indgdet med samme lgbetid som de 1an, de relaterer sig
til.



LIKVIDITETSRISICI

Der er til en del af 1. prioritetsianene knyttet betingelser
omkring forholdet mellem |geindtasgter og renteom-
kostninger. Safremt forholdet ikke overholdes skal der
ske deponering af forskelsbelgbet. | en del af lanene
indgdr endvidere betingelse vedrgrende forholdet mel-
lem restgedd og en af banken vurderet markedsveadi pr.
1. august 2010.

1. prioritetslanene skal refinansieres i perioden 2012 til
2017. S&fremt I&nene ikke kan refinansieres vil det have
vasentlig indflydelse p& koncernens gkonomiske stil-

ling.

POLITISKE RISICI, SKAT OG AFGIFTER

En del af eendomsportefgljen er erhvervet ved, at de
hidtidige gjere har solgt 94% af selskaberne til det hele-
jede datterselskab Griffin Hign End Berlin GmbH.

Ejendomsoverdragelse af gendomme er i Berlin belagt
med en overdragelsesafgift pa 4,5% af handelsvaadien.
Overdragel sesafgiften skal betales af kaber. S&fremt kun
94% af ejerskabet til ejendomsportefaljen overdrages,
skal der ifglge geddende praksis ikke betales overdragel-
sesafgift.

Myndighederne kan i en periode pé fire &r efter erhver-

velsen andre denne praksis.



Koncernstruktur pr. 30. juni 2009

Berlin High End A/S
(Danmark)

100 %

Berlin High End GmbH

(Tyskland)
100 %
100 % 94 % 94 % 94 % 94 % 94 %
B':'El BHE 59 BHE 65 BHE 70 BHE 74 BHE 82
Vermdgensver A N A N A
waltungs GmbH Vermbgensver- Vermdgensver- Vermbgensver- Vermdgensver- Vermbgensver-
waltungs GmbH waltungs GmbH waltungs GmbH waltungs GmbH waltungs GmbH
6% 6%
HIRA Ines Peters/
Grundstlchs Yvonne Unglert
GmbH

Der er knyttet begramsede gkonomiske og forvaltningsmaessige rettigheder til aktier og kommanditanparter et

af HIRA Grundstiicks GmbH og Ines Peters/Y vonne Unglert, og Berlin High End GmbH (Tyskland) har en Igbende, uigen-
kaldelig option pa keb af aktierne og kommanditanparterne for EUR 5.250. Ejerne af aktierne og kommanditanparterne har

hver en begramset ret pr. & pd EUR 5.250 til overskud eller tab.




Sel skabsoplysninger

Berlin High End A/S
c/o Ranne & Lundgren
Tuborg Havneve 19
2900 Hellerup

CVR-nr.: 29 19 56 92

Stiftet: 2. december 2005
Hjemsted: Gentofte, Danmark
Regnskabsar: 1. juli - 30. juni

BESTYRELSE
Frantz Palludan
Arve Nilsson
Sgren Johansen
Robert Kristiansen
Jorn Bolding

DIREKTION
Jon Svenningsen

ADVOKAT
Renne & Lundgren
Tuborg Havneve 18
2900 Hellerup

REVISION
PricewaterhouseCoopers
Strandvejen 44

2900 Hellerup

BANK
Amagerbanken
Amagerbrogade 25
2300 Kgbenhavn S

GENERALFORSAMLING
Ordinaa generalforsamling
afholdes 29. september 2009.



L edel sespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt &rsrapporten for regnskabsdret 1. juli 2008 -
30. juni 2009 for Berlin High End A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregn-
skabsloven. Vi anser den valgte regnskabspraksis for
hensigtsmeessig og de udgvede regnskabsmaessige sken
for forsvarlige. Vi finder endvidere den samlede prassen-

tation af &rsrapporten retvisende. Arsrapporten giver

derfor efter vor opfattelse et retvisende billede af selska-
bets aktiver og passiver, den finansidle stilling samt
resultatet af selskabets aktiviteter.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Kgbenhavn 17. september 2009.

DIREKTION

Jon Svenningsen

BESTYRELSE
Frantz Palludan Arve Nilsson Saren Johansen
Bestyrelsesformand
Robert Kristiansen Jarn Bolding
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Den uafhaangige revisors pategning

TIL AKTIONARERNE

Vi har revideret rsrapporten for Berlin High End A/S
for regnskabsaret 1. juli 2008 - 30. juni 2009 omfattende
ledelsespdtegning, ledelsesberetning, anvendt regn-
skabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalop-
garelse, pengestramsopgerelse og noter. Arsrapporten
aflesgges efter den danske rsregnskabslov.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSRAPPORTEN

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflamyge en
drsrapport, der giver et retvisende hillede i overens-
stemmelse med den danske &rsregnskabslov. Dette
ansvar omfatter udformning, implementering og opret-
holdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflaggge en arsrapport, der giver et retvi-
sende billede uden vassentlig fejlinformation, uanset om
fglinformationen skyldes besvigelser eller fel, samt
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabsprak-
sis og udevelse af regnskabsmaessige sken, som er rime-

lige efter omstandighederne.

REVISORS ANSVAR OG DEN UDFZRTE REVISI-
ON

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrappor-
ten pd grundlag af vores revision. Vi har udfert vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstan-
darder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske
krav samt planlaggger og udfarer revisionen med henblik
paat opnd hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke
indeholder vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbe-
vis for de belgb og oplysninger, der er anfart i arsrappor-
ten. De valgte handlinger afhaanger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risikoen for veesentlig feglin-
formation i &rsrapporten, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eler fgl. Ved denne risikovurdering
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og aflesggelse af en arsrap-
port, der giver et retvisende billede, med henblik pa at
udformerevisionshandlinger, der er passende efter om-
standighederne, men ikke med det formal at udtrykke en

konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passen-
de, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige sken
er rimelige samt en vurdering af den samlede prassenta-

tion af rsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstrakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusi-
on.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at &rsrapporten giver et retvisen-
de billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2009 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2008 - 30. juni 2009 i
overensstemmelse med den danske arsregnskabslov.

Kgbenhavn, 17. september 2009
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revis onsaktieselskab

Jesper Wiinholt
statsautoriseret revisor

Mark Philip Beer
statsautoriseret revisor
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Resultatopgerelse 1. juli 2008 - 30. juni 2009

M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 Note 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
0 0 Nettoomsagning 29.825 14.995
0 -108 Driftsomkostninger -7.888 -2.448
-3.689 -300 Administrationsomkastninger -6.385 -965
-1.015 0 2 Personal eomkostninger -1.015 0

Resultat far finansielle poster
-4.704 -408 og dagsvaadiregulering 14.537 11.582
-32.086 -124.616 Indteggt af kapitalandele i dattervirksomheder 0 0
5.655 2.177 3 Finansielle indtaggter 1.096 1.134
-40 -6.214 4 Finansielle omkaostninger -20.761 -27.008
-31.175 -129.061 Resultat far dagsveardiregulering og skat -5.128 -14.292
0 0 6 Dagsvaardiandring pé gjendomme -26.047 -107.192
0 0 7 Nedskrivning forudbet. pdinvesteringseid. 0 -7.577
-31.175 -129.061 Resultat for skat -31.175 -129.061
0 0 5 Skat af drets resultat 0 0
-31.175 -129.061 Arets resultat -31.175 -129.061
Forslag til resultatdisponering

-31.175 -129.061 Overfart til overfart resultat -31.175 -129.061
-31.175 -129.061 -31.175 -129.061
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Balance pr. 30. juni 2009

AKTIVER

M oder sel skabet
30. juni 2009  30. juni 2008

Koncernen

30. juni 2009 30. juni 2008

tkr. tkr. tkr. tkr.

0 0 6 Investeringsejendomme 464.206 452.635

0 0 7 Forudbetalinger investeringsejendomme 0 13.678
Materielle anlaegsaktiver 464.206 466.313

43.772 113.854 8 Kapitalandelei dattervirksomheder 0 0
43.772 113.854 Finansielle anlaegsaktiver 0 0
43.772 113.854 Anlasgsaktiver 464.206 466.313
0 0 Tilgodehavender fraudlgjning 578 724
41.383 32.830 Tilgodehavende dattervirksomheder 0 0
0 0 9 Afledte finansielle instrumenter 0 7.813

76 1.101 Andre tilgodehavender 361 2.914

0 0 Periodeaf graansningsposter 163 642
41.459 33.931 Tilgodehavender 1.102 12.093
26.664 2.640 Likvide beholdninger 41.530 13.133
68.123 36.571 Omsagtningsaktiver 42.632 25.226
111.895 150.425 Aktiver 506.838 491.539
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Balance pr. 30. juni 2009

PASSIVER
M oder selskabet Koncernen
30. juni 2009  30. juni 2008 30. juni 2009  30. juni 2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
151.090 136.770 10 Aktiekapital 151.090 136.770
0 0 Reserve for rentesikring 0 7.813
-40.274 13.355 Overfart resultat -40.274 5.542
110.816 150.125 Egenkapital 110.816 150.125
0 0 11 Gadd til kreditinstitutter 351.652 328.049
0 0 Langfristede gaddsfor pligtelser 351.652 328.049
0 0 11 Gadd til kreditinstitutter 692 173
0 0 Leveranderer 2.521 1.095
1.079 300 Anden gadd 10.814 11.892
0 0 Afledte finansielle instrumenter 30.024 0
0 0 Periodeaf graansningsposter 319 205
1.079 300 Kortfristede gaddsfor pligtel ser 44.370 13.365
1.079 300 Gaddsforpligtelser 396.022 341.414
111.895 150.425 Passiver 506.838 491.539
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Egenkapital opgerelse

B
. sg
g ez §
3 7 % .
< &2 8 °
Koncernen tkr. tkr. tkr. tkr.
1. juli 2008 136.770 7.813 5542  150.125
Arets resultat -31.175  -31.175
Dagsvaadiregulering af renteswaps -7.813 -30.024 -37.837
Valutakursregulering -159 -159
Forhgjelse af selskabskapital ved kontant indbetaling:
B-aktier 14.320 15.752 30.072
Transaktionsomkostninger ved kapitalforhgjelse -210 -210
30. juni 2009 151.090 0 -40.274 110.816
g
s g
g 5
g 2 5
< 3 s
M oder selskabet tkr. tkr. tkr.
1. juli 2008 136.770 13.355  150.125
Arets resultat 2008/09 -31.175  -31.175
Valutakursregulering -159 -159
Egenkapitalbevaagel ser i dattervirksomheder -37.837 -37.837
Forhgjelse af selskabskapital ved kontant indbetaling:
B-aktier 14.320 15.752 30.072
Transaktionsomkostninger ved kapitalforhgjel se -210 -210
30. juni 2009 151.090 -40.274  110.816
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Pengestreamsopgerel se

M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
-31.175 -129.061 Arets resultat -31.175 -129.061
0 0 Dagsvaadiandring pa € endomme 26.047 107.192
32.086 124.616 Resultat af kapitalandelei dattervirksomheder 0 0
-5.695 -8.391 Finansielle poster, netto -21.857 -28.142
-7.528 -33.931 12 AEndring i tilgodehavender 3.178 -4.280
779 290 13 Andring i kortfristet gadd 462 13.182
5.655 2177 Renteindbetalinger 1.096 1.134
40 6.214 Renteudbetalinger 20.761 27.008
-5.838 -38.086 Pengestrgmme fra driftsaktivitet -1.488 -12.967
0 0 Kb af materielle anlaggsaktiver -24.621 -559.827
0 0 Forudbetaling fra investeringsaktivitet 0 -13.678
0 -230.657 Kab af kapitalandelei dattervirksomheder 0 0
0 -230.657 Pengestreamme fra investeringsaktivitet -24.621 -573.505
30.072 272.540 Indskudt aktiekapital 30.072 272.540
-210 -1.681 Omkostninger ved aktieemision -210 -1.681
0 0 Optagelse of 1an 24.990 328.222
0 0 Afdrag palan -346 0
29.862 270.859 Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 54.506 599.081
24.024 2.116 Periodens pengestrgmme 28.397 12.609
2.640 524 Likvider primo 13.133 524
26.664 2.640 Likvider ultimo 41.530 13.133
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Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten 2008/2009 for Berlin High End A/S (kon-
cernen og moderselskabet) er udarbejdet i overensstem-
melse med Arsregnskabsloven bestemmelser for regn-
skabsklasse B, samt udvalgte bestemmelser for regn-
skabsklasse C.

Vaesentlig regnskabspraksis samt veesentlige regn-

skabsmaessige skan og vur deringer

Maling af investeringssjendomme til dagsveer di

Berlin High End A/S har valgt at méle investeringsgjen-
domme til dagsveadi. Koncernen kunne aternativt have
valgt at méle investeringsejendomme med udgangspunkt
i kostpris. Valget har betydning for resultatopgearelsen,
idet rets resultat bliver pavirket af aandringer i dagsvea-
dien i perioden. Havde koncernen valgt at male investe-
ringsejendomme med udgangspunkt i kostprisen, ville
resultatopgerelsen have vaaret pavirket af eventuelle af-
og nedskrivninger pa eiendommene. Andringen i dags-
vaadien pd investeringsgjendomme bindes pa reserve for
dagsveadi af investeringsaktiver. Medferer mdling til
dagsveadi en hgjere regnskabsmaessig vaadi af investe-
ringsgiendommene, end hvis disse var malt med ud-
gangspunkt i kostprisen, vil dette betyde, at virksomhe-
dens egenkapital forgges.

Vurdering af dagsveerdien af investeringsegjendomme
Den bedste fastlagggelse af dagsvaadi for investerings-
gendomme sker ved anvendelse af aktuelle priser i et
aktivt marked for tilsvarende investeringsgjendomme. |
mangel af en sddan information bestemmes dagsveardien
inden for et interval af sandsynlige beregnede skgn pa
dagsvaadien.

Sandsynlige beregnede sken pa dagsvaardien fastsadtes
ud fra en individuel vurdering baseret pa gjendommenes
forventede lgbende afkast, vedligeholdelsestand og
afkastkrav.

Dagsvaadien for investeringsejendomme er pr. 30.

juni 2009 vurderet af det uafheangige valuarfirma DTZ
Zadelhoff Tie Leung GmbH. Ved fastlaggelsen af
dagsvaadien anvendes disse metoder:

Kapitaliseret indtjeningsvaardi for hver ggendom, hvor en
gendoms vaadi fastlamgges ud fra det overskud, den
forventes vedvarende at kunne generere, og den forven-

tede levetid for ggendommen.

Sammenlignelighedsvaadier for tidligere salg af starre
grupper af giendomme, hvor der samtidig tages hensyn
til udviklinger i markedet (renten og forholdet mellem
udbud og efterspargsel).

GENERELT OM INDREGNING OG MALING
Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det histo-
riske kostprisprincip.

Indtasgter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de
indtjenes. Herudover indregnes vaadireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dags-
vagdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for
at opnd &rets indtjening, herunder afskrivninger, ned-
skrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler
som felge af andrede regnskabsmaessige sken af belab,
der tidligere har vagret indregnet i resultatopgerel sen.

Aktiver indregnes i balancen, n&r det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets vaardi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens veardi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfelgende males aktiver og forpligtelser

som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige

tab og risici, der fremkommer, inden &rsrapporten afleeg-
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ges, og som be- eller afkradter forhold, der eksisterer pa
balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre

valutaer anses som fremmed valuta.

KONSOLIDERINGSPRAKSIS

Koncernregnskabet omfatter modersel skabet Berlin High
End A/S samt virksomheder, hvori moderselskabet
direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettig-
hederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesid-
delse eller pd anden méde har en bestemmende indfly-
delse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem
20% og 50% af stemmerettighederne og udever betyde-
lig men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som
associerede virksomheder.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet
karakter. Koncerninterne indteggter og omkostninger,
aktiebesiddelser, udbytter og mellemvagender samt
realiserede og urealiserede interne gevinster og tab ved
transaktioner mellen de konsoliderede virksomheder

elimineres.

M oderselskabets kapitalandele i de konsoliderede datter-
virksomheder udlignes med moderselskabets andel af
dattervirksomhedernes regnskabsmeessige indre vaadi
opgjort p& det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev
etableret.

Ved keb of dattervirksomheder opgeres pa anskaffelses-
tidspunktet forskellen mellem kostprisen og den regn-
skabsmaessige indre vaadi i den kabte virksomhed, efter
a de enkelte aktiver og forpligtelser er reguleret til
dagsveadi (overtagelsesmetoden). Herunder fradrages
eventuelle  beduttede  omstruktureringshensadtel ser
vedrgrende den overtagne virksomhed. Resterende
positive forskelshelgb indregnes i balancen under imma-
terielle anlaggsaktiver som goodwill, der afskrives line-
aat i resultatopgarel sen over forventet brugstid, dog

hgist over 20 &. Resterende negative forskelsbelgb
indregnes i balancen under periodeafgramsningsposter
som negativ goodwill. Belgh, der kan henfeares til for-

ventede tab eller omkostninger, indregnes som indtaggt i
resultatopgerelsen i takt med, at de forhold, der ligger til
grund herfor, realiseres. Af negativ goodwill, der ikke
relaterer sig til forventede tab eller omkostninger, ind-
regnes et belgb svarende til dagsveadien af ikke-
monetare aktiver i resultatopgerelsen over de ikke-

monetaze aktivers gennemsnitlige levetid.

Positive og negative forskelsbelgb fra erhvervede virk-
somheder kan, som falge af adring i indregning og
maling af nettoaktiver, reguleres indtil udgangen af det
regnskabsér, der felger efter anskaffelsesiret. Disse
reguleringer afspejler sig samtidig i vaardien af goodwill
eler negativ goodwill, herunder i alerede foretagne
afskrivninger.

Afskrivning pa goodwill indregnesi posten af- og

nedskrivninger.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Funktionel valuta og preesentationsvaluta

De poster, der er indeholdt i arsrapporterne for koncern-
virksomhederne, méles i den valuta, der benyttes i det
primaare gkonomiske miljg, hvor virksomhederne opere-
rer (funktionel valuta). For de tyske dattervirksomheder
samt for moderselskabet er den funktionelle valuta EUR.
Arsrapporten praesenteres i DKK (praesentationsval uta)
ud frahensynet til, at selskabet overvejende har danske
aktionager.

Transaktioner i fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funkti-
onelle valuta til transaktionsdagens kurs. Gevinster og
tab, som opstér ved afregning af sadanne transaktioner
samt ved omregning af monetaare aktiver og forpligtelser
i udenlandsk valuta til balancedagens kurs, indregnes i

resultatopgarel sen.
Hvis valutapositioner anses som afdakning af penge-

strgmme eller nettoinvesteringer, indregnes vaadian-
dringerne herpdi egenkapitalen.
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POSTER | BALANCEN
I nvesteringsejendomme
Investeringsgjendomme udger investeringer i grunde og
bygninger med det formal at opna afkast af den investe-
rede kapital i form af lgbende driftsafkast og/eller kapi-
talgevinst ved videresalg.

Investeringsgjendomme méles ved anskaffelse til kost-
pris omfattende anskaffel sespris inkl. kabsomkostninger.
Renteomkostninger pa 1&n indregnes ikke i kostprisen i
opferelses- og ombygningsperioder. Efter farste indreg-
ning males investeringsejendomme til dagsveadi. Veadi-
reguleringer af investeringsgendomme indregnes i

resultatopgarel sen.

Forudbetalinger investeringsejendomme

Forudbetalinger pa investeringsgiendomme méles til
kostpris. Den regnskabsmaessige veadi af forudbetalin-
ger i investeringsgiendomme gennemgas arligt for at
afgare, om der er indikation af veadiforringelse. Hvis
dette er tilfaddet gennemfares en nedskrivningstest til
afgerelse af, om genindvindingsvaadien er lavere end
den regnskabsmaessige vaxdi, og der nedskrives til

denne lavere genindvindingsveadi.

Kapitalandelei dattervir ksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og méales
efter den indre vaerdis metode.

| balancen indregnes under posten "Kapitalandele i
dattervirksomheder” den forholdsmeessige gerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaadi opgjort
med udgangspunkt i dagsvaadien af de identificerbare
nettoaktiver p& anskaffelsestidspunktet med fradrag eller
tillaag af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og
med tillegy af resterende vaadi af positiv forskelsvaadi
(goodwill) og fradrag af en resterende negativ forskels-
vaadi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i datter-
virksomheder henlayges via overskudsdisponeringen til
"Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaadis

metode” under egenkapitalen. Reserven reduceres med

udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med
andre egenkapitalbevagyelser i de tilknyttede virksomhe-
der.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre
vaadi indregnes til DKK 0. Har moderselskabet en
retslig eller en faktisk forpligtelse til at daskke virksom-
hedens underbalance, indregnes en hensat forpligtelse
hertil.

Afledtefinansieleinstrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang til
dagsveadien p& den dato, hvor kontrakten indgds, og
méles efterfalgende til dagsveadi. Indregning af den
gevingt eler det tab, som opstér herved, afhanger of,
hvorvidt det finansielle instrument er klassificeret som
regnskabsmaessig afdackning, og i s fald af karakteren af
den afdaskkede transaktion.

AEndringer i dagsveadien af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne
for sikring af dagsvaadien, indregnes i resultatopgerel-
sen sammen med eventuelle aandringer i dagsvaadien af
det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

AEndring i dagsvaadien af afledte finansielle instrumen-
ter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
afdaskning af pengestramme, indregnes i egenkapitalen
for sa vidt angédr den effektive del af instrumentet. Tab
dler gevinst, som knytter sig til den ineffektive de,
indregnes i resultatopgerelsen. Belgb, som er akkumule-
ret under egenkapitalen, overfarestil resultatopgerelsen i
den periode, hvor den afdakkede transaktion pavirker

resultatopgarel sen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes til dagsveardi ved ferste
indregning og méles efterfglgende til amortiseret kost-
pris. Der foretages nedskrivning pé tilgodehavender, nar
det er konstateret, at koncernen ikke vil vagre i stand til
at inddrive alle skyldige belgb i overensstemmelse med
de oprindelige vilkar for tilgodehavender. Nedskrivnin-
gen opggres efter en individuel vurdering af de enkelte

20



tilgodehavender og udger forskellen mellem den regn-
skabsmaessige vaadi og nutidsveadien af forventede
fremtidige betalinger. Tilgodehavender omfatter
Tilgodehavender fra udlgning samt Andre tilgodeha-
vender.

Egenkapital

Transaktionsomkostninger, som direkte kan henferes til
udstedelse af nye aktier eller optioner, vises efter skat
som et fradrag i egenkapitalen.

Udbyttebetaling til selskabets aktionaarer indregnes som
en forpligtelse i &rsrapporten i den periode, hvor udbyttet
deklareres.

Léan

L&n indregnes ved optagelse til det modtagne provenue
med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfelgende méles |&nene til dagsvaadi, mens &rets
kursregulering vises under henholdsvis finansielle ind-

taggter eler finansielle omkostninger

Lan klassificeres som Kortfristede geddsforpligtelser,
medmindre koncernen har en ubetinget ret til at udskyde
indfrielse af gadden i mindst et &r fra balancedagen. Lan
omfatter Gadd til kreditingtitutter, Mellemvagende med

dattervirksomheder, Leverandgrer samt Anden gadd.

Udskudt skat

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabs- og skattemasssig veardi af aktiver og
forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af
midlertidige forskelle vedrgrende ikke-skattemaessigt
afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvis
disse - bortset fra ved virksomhedsovertagelser - er
opstaet pa anskaffel sestidspunktet uden at have effekt p&
det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtig
indkomst.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler
og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vage gaddende, nér den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. | de tilfadde, hvor opgerelse af

skatteveardien kan foretages efter aternative beskat-
ningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaardien af frem-
forsdsherettigede skattemaessige underskud, maéles til
den vaadi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres,
enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudte skattesktiver og -forpligtelser prassenteres
modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.

Hensatte for pligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, ndr koncernen har en
juridisk eller faktisk forpligtelse som felge af tidligere
begivenheder, og det er overve ende sandsynligt, at trak
pa koncernens gkonomiske ressourcer vil vaae ngdven-
digt for at afvikle forpligtelsen, og for at belabets ster-
relse kan males pdlideligt.

POSTER | RESULTATOPGZRELSEN
Nettoomssetning

Nettoomsagning omfatter lejeindtaggter og anden indtaggt
med fradrag af moms, rabatter og nedslag efter elimine-

ring af koncerninterne transaktioner.

Omsagningen indregnes i den regnskabsperiode, som

lgjen vedrarer.

Opkraevet bidrag hos lgerne til dakning af varme og
fedlesomkostninger pa investeringsgiendommene samt
afholdte udlaeg vedr. lgjernes andele af udgifter til varme
og fadlesomkostninger indregnes ikke i resultatopgerel-
sen, idet nettomellemvaarendet indregnesi balancen.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes
for at opnd drets omsaning. Herunder indgdr direkte og
indirekte driftsomkostninger i form af reparation og
vedligeholdel se samt ejendomsadministration.
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Salgs- og mar ketingomkostninger
Salgs- og marketingomkostninger omfatter omkostnin-
ger, der afholdes i forbindelse med salg og markedsfg-

ring, herunder genudl€gjning af tomme lgjemal.

Administrationsomkostninger
| administrationsomkostninger indregnes omkostninger,
der er afholdt i dret til ledelse og administration af kon-

cernen.

Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmeessige
ande! af resultat for aret med fradrag af afskrivninger pa
goodwill under posten indtaggt af kapitalandele i datter-
virksomheder.

Finansielle poster

Finansielle indtaggter og omkostninger indeholder renter,
realiserede og uredliserede valutakursreguleringer samt
|&neomkostninger til kreditinstitutter.

Ve disendringer pa gjendomme
AEndringer i dagsveadien af koncernens investerings-

ejendomme indregnes |gbende i resultatopgarel sen.

PENGESTRZM SOPGDRELSEN
Pengestrgmsopgerelsen viser pengestremme for dret
opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet,
&rets forskydning i likvider samt likvider ved &rets
begyndelse og slutning. Likviditetsvirkningen af kb og
salg af virksomheder vises separat under pengestramme
fra investeringsaktivitet. | pengestremsopgerelsen ind-
regnes pengestramme vedrgrende kgbte virksomheder
fra overtagel sestidspunktet, og pengestramme vedraren-
de solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunk-
tet.

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktiviteten opgeres som arets
resultat reguleret for ikke kontante resultatposter som
nedskrivninger, hensadtelser samt andring i driftskapita-
len. Driftskapitalen omfatter omsagningsaktiver minus

kortfristede geddsforpligtelser eksklusive de poster, der

indgér i likvider.

Pengestram fra investeringsaktivitet

Pengestramme fra investeringsaktiviteten omfatter
pengestremme fra keb og salg af materielle anlasgsakti-
ver, finansielle aktiver samt virksomhedssammenslut-
ninger.

Pengestram fra finanseringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktiviteten omfatter
pengestremme fra optagelse og tilbagebetaling af lang-
fristede geddsforpligtelser samt udbyttebetaling til og
kapitalindskud fra virksomhedsdeltagere.

N@GLETAL
Ngygletallene er beregnet siledes:

ROIC (Afkastningsgrad) =
Resultat af finansielle poster x 100
Samlede aktiver

Egenkapitaldakning =

Egenkapital x 100
Samlede aktiver

Forrentning af egenkapital =

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
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Note
2 Per sonaleomkostninger

M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
1 0 Gennemsnitligt antal ansatte 1 0
Note
3 Finansielle indtaggter
M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
913 559 Renteindtaeggter banker 1.096 1.134
4,742 1.618 Renteindtaggter tilknyttede virksomheder 0 0
5.655 2177 | alt 1.096 1134
Note
4 Finansielle omkostninger
M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
0 0 Prioritetsrenter 19.750 10.871
0 0 Renteudgifter banker 133 1.348
0 5.842 Mellemfinansiering 0 5.842
0 0 Laneomkostninger 838 8.571
0 208 Tilknyttede virksomheder 0 208
0 36 @vrige renteomkostninger 0 40
40 128 Valutakursregulering 40 128
40 6.214 | alt 20.761 27.008
Note
5 Indkomstskatter
M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
0 0 Arets aktuelle skat 0 0
0 Arets udskudte skat
0 Aretsskat i alt

Moderselskabet og koncernen har et skatteaktiv der ikke er indregnet, da anvendel sesmuligheden ikke anses for at
vage aktuel inden for en kortere arraskke. Der er ikke knyttet et udlgbstidspunkt til skatteaktivet.



Note
6 Investeringseg endomme

M oder selskabet Koncernen

2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.

0 0 Anskaffelsessum 1. juli 559.827 0

0 0 Overfart fraforudbetalinger 21.255 0

0 0 Valutakursregulering -849 0

0 0 Periodens tilgang 22.937 559.827

0 0 Tilgang som falge af forbedringer 1.684 0

0 0 Anskaffelsessum 30. juni 604.854 559.827

0 0 Dagsveaardiandring 1. juli -107.192 0

0 0 Overfert fra forudbetalinger -7.577 0

0 0 Valutakursregulering 168 0

0 0 Periodens dagsvaadisandring -26.047 -107.192

0 0 Dagsvaardiaandring 30. juni -140.648 -107.192

0 0 Bogfert vaadi 30. juni 464.206 452.635

L edel sesberetningen indeholder en beskrivelse af, hvorledes dagsveardien af investeringseendomme fastlamgges.

Ved markedsvurderingen pr. 30. juni 2009 er der anvendt en individuel fastsat legemultipel i intervallet 14-18 (pr.
30. juni 2008: 13-20). For ejendomsportefgljen udger den gennemsnitlige multipel pr. 30. juni 2009 16,1 (pr. 30.

juni 2008: 16,6).

Andring i sken over lgjemultiple for investeringsgjendomme vil pévirke den indregnede veardi af
investeringsejendomme i balancen. | tabellerne nedenfor er angivet den samlede aandring i investeringsejendomme-

nes vaadi, hvis lgjemultipel aandres med +/- 1.

AEndring i |gjemultipel basis +1
Lejemultipel 16,1 171
AEndring i vaardi DKK tkr. 0 28.985
Dagsveadi DKK tkr. 464.206 493.191

24



Note
7 Forudbetalinger investeringsejendomme

M oder selskabet Koncernen

2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.

0 0 Anskaffelsessum 1. juli 21.255 0

0 0 Periodens tilgang 0 21.255

0 0 Overfart til investeringselendomme -21.255 0

0 0 Anskaffelsessum 30. juni 0 21.255

0 0 Nedskrivning 1. juli -7.577 0

0 0 Periodens nedskrivning 0 -7.577

0 0 Overfart til investeringselendomme 7.577 0

0 0 Nedskrivning 30. juni 0 -7.577

0 0 Bogfart vaadi 30. juni 0 13.678

Note
8 Kapitalandelei datter virksomheder

M oder sel skabet 2008/2009 2007/2008

tkr. tkr.
Kostpris 1. juli 2008 230.657 0
Periodens tilgang 0 230.657
Kostpris 30. juni 2009 230.657 230.657
Vaadiregulering 1. juli 2008 -116.803 0
Valutakursregulering -159 0
Arets resultat -32.086 -124.616
Indregning af renteswap direkte pa egenkapital -37.837 7.813
Vaadiregulering 30. juni 2009 -186.885 -116.803
Regnskabsmaessig vaardi 30. juni 2009 43.772 113.854

Kapitalandelei dattervirksomheder omfatter 100% af Berlin High End GmbH
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Note

9 Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter bestar udelukkende af renteswaps (variabel til fast), som af daskker
koncernens variabelt forrentede 18n. Koncernen optager som udgangspunkt 1&n med variabel rente og

amndrer dennetil en fast rente ved indgéel se af renteswaps. Koncernen har fundet denne fremgangsmade
billigere end at optage fastforrentede |18n.

Dagsveadi af afledte finansielle instrumenter:

Koncernen 30. juni 2009  30. juni 2008

tkr. tkr.

Renteswaps (variabel til fast) -30.024 7.813
30. juni 2009 er felgende 1an afdackket (koncern):

Lan Swap

hovedstol hovedstol Afgiven rente

Lan teur Udlgb teur Udlgb  incl. margin

EUROHY PO 13.050 31-08-2017 13.050 31-08-2017 5,47%

EUROHY PO 6.900 31-08-2017 6.900 31-08-2017 5,09%

Landesbank Ber 8.050 31-12-2012 8.050 31-12-2012 5,53%

EUROHY PO 4.560 31-08-2017 4.560 31-08-2017 5,61%

EUROHY PO 11.450 31-08-2017 11.450 31-08-2017 5,53%

Variabel rentesats for alle indgéede | neaftaler er EURIBOR 3 M + margin.

Variabel rentesats for alle indgéede SWAP-aftaler er EURIBOR 3 M.
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Note

10 Aktiekapital
Koncernen

2008/2009 2007/2008

tkr. tkr.

1. juli 136.770 500
Kontant kapitalforhgjelse 14.320 136.270
30. juni 151.090 136.770
Udstedte aktier 2008/2009 2007/2008
A-aktier tkr. tkr.
1. juli 15.250 500
Kontant kapitalforhgjelse 0 14.750
30. juni 15.250 15.250

Note

Udstedte aktier 2008/2009 2007/2008

B-aktier tkr. tkr.

1. juli 121.520 0

Kontant kapitalforhgjelse 14.320 121.520

30. juni 135.840 121.520

11 Langfristede forpligtelser
Forfaldstider for lang- og kortfristet gedd
M oder selskabet Koncernen

2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008

tkr. tkr. tkr. tkr.

0 0 Mellem0Oog 1 & 692 173

0 0 Mellen10g 5 & 85.799 89.644

0 0 Mereend 5 & 265.853 238.405

0 0 Gaddsforpligtelser i alt 352.344 328.222




Note
12 AEndring i tilgodehavender

M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
0 0 Periodeaf graansningsposter 479 -642
0 0 Tilgodehavende fra udlejning 146 -724
-8.553 -32.830 Tilgodehavende dattervirksomheder 0 0
1.025 -1.101 Andre tilgodehavender 2.553 -2.914
-7.528 -33.931 | dt 3.178 -4.280
Note
13 Andring i kortfristet gadd
M oder selskabet Koncernen
2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
tkr. tkr. tkr. tkr.
0 0 Periodeaf graansningsposter 114 205
0 0 Leverandarer 1.426 1.095
779 290 Anden gadd -1.078 11.882
779 290 | at 462 13.182
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Note
14 Pantsagtninger og sikker hedsstillelser

Koncernens gendomme med en regnskabsmaessig vaardi pd 464.206 tkr. er pantsat til sikkerhed for gadd til
kreditinstitutter p& 352.344 tkr.

Note
15 Kontraktlige forpligtel ser

Koncernen har kun indgéet kontraktlige forpligtigelser, som er sasvanlige for et gjendomssel skab.

Note
16 Eventualforpligtigelser

Selskabet involveret i to retsstridigheder, hvor modparten i begge tilfadde er Griffin’ stidligere strategiske partnere,
Greta AG og MoSa GmbH.

Note
17 Neertstéende parter og g erforhold

Naertstdende parter

Koncernens naatstéende parter omfatter selskabets bestyrelse og direktion samt disse personers nage
familiemediemmer. Neatstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har veesentlig
indflydelse.

Udover normalt vederlag til direktion og bestyrelse, har der ikke i arets |gb vesret gennemfart transaktioner med
nagtstdende parter.

Ejerforhold
Der henvisestil ledel sesberetningen under af snittet information til aktionaerer.
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