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1. Resume

Core German Residential Il investerer i vel-
beliggende boligejendomme i udvalgte ty-
ske metropoler med gode vaekstudsigter:

e Beboelsesejendomme forventes kgbt til et
bruttoafkast pa ca. 6,7%.

e Ejendomme beldnes med realkreditlan
med 20-arig lgbetid. Belaningsgraden er
ca. 67%.

¢ Nettoafkastet af den indskudte kapital i
ejendomsselskabet forventes at vaere godt
5% far veerdiregulering og skat.

e Hvis ejendomspriserne stiger 2% p.a., vil
det arlige afkast stige til knap 11% far skat
malt pa den indskudte kapital.

e Der forventes udloddet et arligt udbytte pa
ca. 4% fra ejendomsselskabet.

e Prisen pa tyske ejendomme har vaeret
stort set uaendret i 15 ar, hvor prisen i de
fleste europeeiske lande er steget kraftigt.

e Ca. 80% af portefgljen forventes at veere
lejligheder til beboelse, og ca. 20% forven-
tes at veere butikker og kontorer.

e Core German Residential Il vil give en god
risikospredning med godt 7.000 lejligheder
fordelt pa over 200 ejendomme i 9 store
byomrader. Tyskland udgar knap 40% af
det totale lejeboligmarked i Euroland.

Core German Residential Il

e Der er tale om en illikvid investering i en
unoteret aktie, som kreever en lang inve-
steringshorisont.

1.1 Tysk veekst

Tyskland er igen pa ve; til at blive Europas
veekstlokomotiv, efter at gennem en arraekke at
have veeret Europas "syge mand”.

De tyske virksomheder spildte ikke tiden under
den gkonomiske stagnation. Der blev gennem-
fart omfattende restruktureringer med en bety-
delig udflytning af arbejdspladser til lavtlons-
lande. Derfor star de tyske virksomheder i dag
med en meget steerk konkurrenceevne.

Den tyske regering har gennem de senere ar
gennemfart en raeekke reformer af bade ar-
bejdsmarked og social- og sundhedssystem.
Det har den gjort for at fa presset pa de offent-
lige udgifter ned, og for at lette nogle ngdven-
dige omstruktureringer i erhvervslivet, f.eks.
har man gjort det lettere at afskedige medar-
bejdere.

Resultatet er at tysk arbejdslgshed siden 2004
er faldet fra over 5 mio. arbejdslgse til ca. 3%
mio. arbejdslgse i oktober 2007. Malt i procent
er arbejdslgsheden faldet fra 11,7% til 8,6%.

1.2 Tysk boligmarked

Efter genforeningen oplevede Tyskland et be-
tydeligt byggeboom, som bl.a. var drevet af
gunstige skatteordninger. Det resulterede i et
massivt udbud af nye og renoverede boliger i
iseer det tidligere Dsttyskland.

Generelt har Tyskland over de seneste 10 ar
gradvis reduceret de skattemeessige incita-
menter til at bygge nye boliger. Dermed er ny-
tilgangen af boliger halveret fra midten af
1990’erne til i dag.

| flere af de store vesttyske byer har befolk-
ningsveaekst nu resulteret i et efterspargsels-
pres, som giver anledning til stigende leje —
en situation som ikke er set siden genfore-
ningsboomet.

Tyske ejendomspriser har, i modsaetning til
resten af Europa, neesten ikke bevaeget sig
siden midten af 1990’erne. | lande som Dan-
mark, England, Holland og Spanien er ejen-
domspriserne derimod steget 150-180%.

Eksempelvis koster en 85 m? lejlighed i god
stand og med god beliggenhed i Hamborg eller



i Frankfurt godt 1,1 mio. DKK. Til sammenlig-
ning koster en 90 m? lejlighed i Kebenhavn i
dag knap 3 mio. DKK.

1.3 Investeringsstrateqgi

Ejendomsselskabets investeringsstrategi gar
ud pa at erhverve boligejendomme i udvalgte
store tyske byomrader. Ejendommene skal
kunne karakteriseres som:

1. velbeliggende
2. velholdte

Ejendommene kgbes enkeltvis. Denne ind-

social interaktion. Den fortsatte udvikling mod
mindre husholdninger vil formentlig gge denne
tendens.

De udvalgte tyske storbyer Hamborg, Hanno-
ver, Diusseldorf, KéIn, Bonn, Frankfurt, Wies-
baden / Mainz og Nirnberg forventes i de
kommende 10-15 ar at fa en befolkningstil-
veekst og en hgjere gkonomisk veekst end re-
sten af Tyskland.

Berlin er ogsa valgt, men veekstudsigterne for
denne by er mere usikre, selvom der er tale
om Tysklands hovedstad, regeringsseede og
klart stgrste by.

kgbsmetode gar det muligt at:

De valgte byer med stigende befolkningstal og
gkonomisk veekst medfarer gget sikkerhed for,
at boliger og butikker kan lejes ud - og til sti-
gende lejeniveauer.

1. opbygge en portefglje, som udelukkende
bestar af ejendomme, der opfylder investe-
ringskriterierne

2. erhverve ejendomme til en markant billige-
re pris end ved kagb af store ejendomspor- Store omrader i det tidligere @sttyskland og i et
tefgljer beelte over Kassel mod Ruhr-omradet forven-

tes derimod at f4 et faldende befolkningstal,

samtidigt med at de tilbageveerende far en
gennemsnitsalder, der er hgjere end i veekst-
omraderne.

1.4 Tyske veekstcentre

De store byer med veekst er valgt, fordi vii Co-
re Property Management har en tro pa en fort-
sat urbaniseringsproces, hvor udvikling af by-
ens erhvervsgkonomiske grundlag gar hand i
hand med de fordele, som storbyen bringer i
form af neerhed til kultur, uddannelse, private
og offentlige serviceydelser samt mulighed for

Forventet afkast pa investering i Core German Residential Il
Beregning af afkast pr. investeret krone
i ejendomsselskabet

Kommentar

Bruttoafkast p& ejendomme 6,65% Leje divideret med pris

Tomgang inkl. udg. pa tomme lejligheder -0,17%

Lokal adm. & vedligehold -0,53%

Afkasttab p& handelomkostninger pa 8,4% -0,47% Maegler, statsafgift, notar m.m.

Nettoafkast pa ejendomme far fees 5,47%

Arlig management fee -0,50% til CPM

Afkasttab p& engangsfee pa 1,25% til udbyder -0,07%

Andre driftsomkostninger -0,08% Revisor, advokat m.m.

Nettoafkast pa ejendomme efter fees/omk. 4,83% Afkast pr. krone investeret er ogsa
afkastet pr. 1 krone egenkapital

Rentesats i alt 4,75%

Afkast efter renter pa belant portefglje 0,08% Afkast pr. krone belant ejendom

Afkastbidrag fra egenkapital investeret 4,83% Nettoafkast pa ejendommene

Afkastbidrag fra den belante del 0,15% Der er lant 2 gange egenkapitalen

Afkastbidrag fra EUR/DKK swap 0,15% Renteforskel mellem EUR og DKK

Samlet afkast af egenkapital 5,13%

Afkast med veerdiregulering p& 2,0% p.a. 11,04%

Afkast med veerdiregulering pa 2,0% p.a. efter skat 9,29%

Core German Residential Il 2



1.5 Forventet afkast

Ejendomsportefgljen forventes at give et brut-
toafkast pa 6,7%.

Herfra skal traekkes tomgangsleje, lokal admi-
nistration, vedligeholdelse og afkasttab pa
handelsomkostningerne, hvilket reducerer af-
kastet til 5,5% (nettoafkast).

Fratraekkes yderligere managementfee samt
afkasttab pa engangsfee til udbyder (Core
Property Management) og andre driftsomkost-
ninger, reduceres afkastet til 4,8%.

Dette er afkastet for hver 1 krone investeret i
ejendomsmassen.

For at gge ejendomsbalancen lanes der 2 kro-
ner for hver 1 krone, der er indskudt i ejen-
domsselskabet - saledes at der kan erhverves
ejendomme for 3 kroner.

Handelsomkostninger og engangsfee er ikke
amortiseret i afkastberegningen.

Finansieringsomkostningerne er i alt skgnnet til
4,75% inklusiv rentemarginal til realkreditinsti-
tut.

Dermed bidrager 1 krone lant og investeret i
ejendomme med 4,83% - 4,75% = 0,08% i af-
kast.

Afkastet for hver 1 krone investeret egenkapital
i ejendomsselskabet kan dermed opggres som
4,82% plus to gange 0,075% = 0,15%. Hetrtil
kan leegges forventet indtjening pa valutater-
minsforretning EUR/DKK pa 0,15%, som om-
leegger egenkapitalen fra DKK til EUR. Afka-
stet er herefter 5,1% for skat og fgr veerdiregu-
lering.

Ejendommene forventes belant hos Nykredit,
saledes at der kan erhverves ejendomme for et
belab, der er ca. tre gange sa stort som den
tegnede egenkapital i ejendomsselskabet. Det
svarer til en belaningsprocent pa ca. 67%.

Det viste afkast pa 5,1% er startafkastet i ar 1.
| de fglgende ar forventes lejen at kunne hae-
ves, og dermed vil det Igbende afkast stige.

Stiger lejen og fastholdes samme "kapitalise-
ringsfaktor,” vil der kunne foretages en positiv
veerdiregulering af ejendomsmassen. | tabellen
gverst pa siden kan man se afkastet fgr skat
ved forskellige leje- og deraf fglgende veerdi-
stigningstakter.

Core German Residential Il

Afkast ved veerdistigning

Afkast pa
Veerdistigning egenkapital
0% 5,1%
2% 11,1%
4% 17,1%

Stiger ejendommene med fx 2%, som er taet
pa det forventede langsigtede inflationsniveau i
Euroland, vil afkastet stige fra 5,1% til 11,1%.
Stiger ejendomspriserne med 4%, dvs. en arlig
realprisstigning p& 2%, vil afkastet inklusiv
veerdiregulering stige til 17,1% for skat.

1.6 Formelle forhold

Der udbydes minimum 300 mio. DKK i Core
German Residential Il og maksimalt 1.750 mio.
DKK. Tegnes det maksimale belgb, vil der sa-
ledes skulle kabes ejendomme for et belgb pa
5,25 mia. DKK.

Tegningen er maksimeret til 1.750 mio. DKK af
hensyn til gnsket om inden for maksimalt 12
maneder at have erhvervet den fulde ejen-
domsportefglje. Der er mulighed for at gge
tegningen med yderligere 750 mio. DKK, s&
den samlede tegning maksimalt udggr 2.500
mio. DKK.

Forggelse af den maksimale tegning fra 1.750
mio. DKK til 2.500 mio. DKK kan ske hvis:

1. Bestyrelsen for ejendomsselskabet finder
at indkgbsrytme af ejendomme forlgber til-
fredsstillende set i lyset af den forhgjede
tegning.

2. Der er aftalt kgbsvilkar for minimum 1.000
mio. DKK plus 2 gange forhgjelsen af den
maksimale tegning.

Tegningsperioden for Private Banking-
investorer, der investerer via aktieselskaberne,
er 1. december 2007 — 14. januar 2008, med
betaling 21. januar 2008. Tegningskursen er
103,75.

Tegningsperioden for institutionelle investorer,
der investerer direkte i kommanditaktieselska-
bet, er 14. januar — 30. marts 2008 - med beta-
ling senest 4. april 2008. Investorer der betaler
senere end 21. januar 2008, betaler en rente-

kompensation herfor.

Alle selskaber i Core German Residential Il er
stiftet af Core Property Management A/S, som



ogsa har refunderet selskaberne alle stiftel-
sesomkostninger.

Tegning af kapital sker via en sakaldt private
placement til en udvalgt kreds af institutionelle
investorer og velhavende private investorer,
som tegner aktiekapital i form af en ikke-
offentlig tegning. Fordi hver investor skal tegne
for minimum 400.000 DKK, er naerveerende
prospekt undtaget fra reglerne i prospekt-
bekendtgarelse nr. 306 af 28. april 2005.

En investering i Core German Residential Il
bgr have en lang tidshorisont som eksempelvis
10 ar. Investeringen sker via en unoteret aktie,
som er illikvid og vanskelig at omsaette.

1.6.1 Selskabsstruktur

Core German Residential Il er struktureret med
to niveauer af selskaber.

Private investorer og selskaber investerer ved
at kgbe aktier i et af de syv aktieselskaber be-
naevnt:

Core German Residential Il nr. 1 A/S
Core German Residential Il nr. 2 A/S
Core German Residential Il nr. 3 A/S
Core German Residential Il nr. 4 A/S
Core German Residential Il nr. 5 A/S
Core German Residential Il nr. 6 A/S
Core German Residential Il nr. 7 A/S

De syv aktieselskaber investerer den tegnede
aktiekapital i:

e Core German Residential || Kommanditak-
tieselskab,

som ejer alle de erhvervede ejendomme via 9
tyske kommanditselskaber. Flere af de nsevnte
aktieselskaber benyttes til store investorer som
gnsker en 10%-aktieandel, som giver mulighed
for skattefri udlodning. Der kan blive oprettet
flere af disse selskaber.

PAL-beskattede investorer investerer direkte i
aktieandele i kommanditaktieselskabet. Denne
struktur er etableret for at skabe skattetranspa-
rens for PAL-beskattede pensionskasser.

Se afsnit 8.1 for en naermere beskrivelse af
selskabsstrukturen.

1.6.2 Udbytte og Exit

Der forventes en udbytteprocent pa 4%, som
udbetales farste gang for 2009 i april 2010.
Den del af selskabets overskud, der ikke ud-
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loddes, vil blive benyttet til renoveringsopgaver,
afdrag pa geeld, kab af nye ejendomme eller
tilbagekab af aktier i ejendomsselskabet i for-
bindelse med Exit Windows.

Udbyttebetaling kraever, at den bogfarte egen-
kapital er hgjere end aktiekapitalen.

Selskabets aktier og aktieandele er unoterede,
og kan derfor kun omseettes, hvis seelger kan
finde en anden kgber. Core Property Mana-
gement vil sgge at veere behjeelpelig med at
finde en kaber til eventuelle aktier.

Alternativt kan investor benytte sig af mulighe-
den for at seelge aktierne/andelene tilbage til
selskabet. Efter 7 ar og derefter hvert 3. ar
skabes Exit Windows, hvor Core German Re-
sidential 1l kan tilbagekabe egne aktier fra de
investorer, der gnsker at seelge.

1.6.3 Ejendomsforvalter, udbyder og
omkostninger

Projektet udbydes og forvaltes af Core Proper-
ty Management A/S, der er ejet af:

Nykredit

Sydbank

Spar Nord Bank

Core Property Managements partnerkreds

Naermere beskrivelse af selskabet findes i ka-
pitel 12.

Core Property Management varetager

o opkgb af eiendomme

o forhandling af finansiering

e lgbende lanepleje

o lgbende optimering af selskabets indtje-
ning

e overvagning, udvikling og pleje af ejen-
domsportefaljen

Core Property Management modtager herfor et
Izbende arligt fee pa 0,5% af ejendomsselska-
bets balance inklusiv moms.

Der betales et engangsfee pa 2,5% af ejen-
domsbalancen inklusiv handelsomkostninger.
Dette fee er opdelt i to elementer og opkraeves
af to omgange.

Den ene halvdel, dvs. 1,25% af ejendomsba-
lancen, opkraeves i form af en overkurs ved
aktieimmissionen svarende til en overkurs pa
3,75%, saledes at 1 aktie p& 50.000 DKK ko-
ster 51.875 DKK. Overkursen tilfalder den
bank, hvor tegning finder sted.



Den anden halvdel, dvs. 1,25% af ejendoms-
balancen, opkreeves i Core German Residen-
tial I Kommanditaktieselskab i takt med at
ejendommene erhverves. Dette engangsfee
tifalder Core Property Management A/S og vil
afhaenge af ejendomsselskabets endelige
ejendomsbalance.

Ved senere salg af eiendommene, eksempel-
vis ved investorernes tilbagesalg af aktier til
selskabet ved de sakaldte Exit Windows (se
afsnit 9.2), er Core Property Management be-
rettiget til at opkreeve et fee pa 0,5% af salgs-
prisen.

De institutionelle investorer betaler et lavere
engangsfee, men skal til gengaeld betale per-
formancefee, hvilket er neermere beskrevet i
kapitel 8.
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2. Bkonomi og demografi

2.1 Tysk gkonomi vokser igen

Tyskland er igen pa ve;j til at blive Europas
vaekstlokomotiv efter at have veeret "Europas
syge mand” gennem en arraekke.

Tysk gkonomi oplever i disse ar en vaekst og
optimisme, som ikke er set siden det gkonomi-
ske boom, der fulgte i kalvandet pa genfore-
ningen i 1989.

De tyske virksomheder spildte ikke tiden under
den gkonomiske stagnation. Der blev gennem-
fart omfattende restruktureringer med en bety-
delig udflytning af arbejdspladser til lavtlgns-
lande. Derfor har de tyske virksomheder i dag
en meget steerk konkurrenceevne.

Den tyske regering har gennem de senere ar
gennemfart en reekke reformer af bade ar-
bejdsmarked og social- og sundhedssystem for
at nedbringe presset pa de offentlige udgifter.
Det har de gjort for at lette forskellige omstruk-
tureringer i erhvervslivet, fx har man gjort det
lettere at afskedige medarbejdere.

Resultatet er, at tysk arbejdslgshed siden 2004
er faldet fra over 5 mio. arbejdslgse til ca. 4
mio. arbejdslgse. Malt i procent er arbejdslgs-
heden faldet fra 11,7% til 8,6% i oktober 2007.

Tysk arbejdslgshed i procent
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Kilde: Sydbank, gkonomisk afdeling

Konkurrenceevnen er markant forbedret sam-
menlignet med andre europaeiske lande som fx
Frankrig og Italien. Virksomhederne er trimme-
de til globaliseringens udfordringer, og selv de
stive arbejdsmarkedsstrukturer er blgdt op via
en raekke reformer, som er gennemfart i de
seneste ar.

Konkurrenceevnen malt ved enhedslgnom-

kostninger er saledes faldet med 15% fra in-
deks 100 i 1997 til indeks 85 i 2007.
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| Frankrig er faldet i enhedslgnomkostningerne
kun 8% og i Italien er de steget 25%.

Tyskland er saledes et af de europaeiske lande,
der har udnyttet globaliseringen og via en for-
bedret konkurrenceevne har skabt gget eks-
port og flere job.

Tyskland er med 82,4 mio. indbyggere Euro-
pas starste land og tegner sig for ca. 1/3 af
Eurolands samlede bruttonationalprodukt.

2.2 Demografisk udvikling

| de fleste europeeiske lande vil befolkningstal-
let falde i de kommende 20-30 ar. Samtidigt vil
der ske store demografiske sendringer i alders-
sammenseaetningen.

Veerst star det til i @st- og Sydeuropa, men
ogsa i Tyskland forventes befolkningstallet at
falde pa grund af det lave antal nyfgdte.

Udvikling i fertilitet
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Den lave fertilitet bliver ikke opvejet af ind-
vandring. Fremskrivninger af den tyske befolk-
ning peger derfor typisk mod et fald pa over
10% frem mod ar 2050.

Dette scenarium kan dog udvikle sig mere po-
sitivt, hvis fadselskvotienten gges fra de nuvee-
rende 1,4 barn pr. kvinde. Arsagen til den lave
fertilitetskvote skal bl.a. sgges i den lange pe-



riode med moderat gkonomisk udvikling og
darlige pasningsordninger for barn.

Der er i de tyske medier stor fokus pa barne-
familiernes levevilkar, og pa hvad samfundet
kan ggre for at hjeelpe. Bedre bgrnepasning og
den ggede gkonomiske vaekst kan resultere i
en forggelse af fertilitetskvoten mod fx 1,6 -1,8.
Det er en udvikling, som ogsa er set i andre
vesteuropeeiske lande.

Internt i Tyskland fortseetter den betydeli-

ge "folkevandring” fra gst mod vest. En ten-
dens som tydeligt fremgar af nedenstdende
figur, som viser den forventede gendring i be-
folkningen for perioden 2002—-2020.

Forventet befolkningsudvikling

/ndring i befolkningstal 2002 — 2020 i %
M Til under - 10

B -10- under -3
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[ 10ogop

Kilde: BBR-Bevdlkerungsprognose 2002-2020/E xp

Befolkningen ventes at falde i et beelte fra det
tidligere Dsttyskland over Kassel og Salzgitter i
Midttyskland mod Ruhr-distriktet. Veekst er der
derimod i det nordvestlige- og det meste af det
sydlige Tyskland.

Man skal dog veere opmaerksom pa, at efter-
spgrgslen efter boliger i hgjere grad afhaenger
af udviklingen i antallet af husstande end af
den generelle befolkningsudvikling.
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Udvikling i antal husstande
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Hvad angar antal husstande er udsigterne
markant mere positive. Som det fremgar af
ovenstaende tabel, vil antallet af husstande
stige helt frem til 2025 - og man skal helt frem
til 2050, far antallet af husstande er nede pa
samme niveau som i 2000.

Den forventede udvikling i antal husstande er
ogséa skaevvredet mod de tidligere vesttyske
delstater.

Konklusionen er, at man kan forvente, at en
reekke af de store vesttyske byer over de nae-
ste 20 ar kan se frem til en kraftig stigning i
antallet af husholdninger og dermed ogsa en
gget efterspargsel pa boliger.



3. Investeringsstrategi

| det fglgende beskrives ejendomsselskabets
investeringsstrategi. Den omfatter beskrivelse
af den valgte allokering pa byomrader, strategi
for valg af ejendomstype og lokalisering i by-
omréde.

Strategien er, hvis man skal udtrykke det en-
kelt, at kgbe velholdte og velbeliggende ejen-
domme i store tyske byer med befolknings-
maessig veekst.

3.1 Allokering pa byomrader

Valget af de geografiske omrader, der skal
investeres i, er den vigtigste beslutning i inve-
steringsstrategien. | kapitel 4 er der redegjort
naermere for valget af de enkelte byer, som er
taget med som investeringsomrader.

Ejendomsportefgljen forventes allokeret mel-
lem fglgende 9 byomrader:

Hamborg
Hannover

Berlin

Disseldorf

Koln

Bonn

Frankfurt
Wiesbaden/Mainz
Nurnberg

De sydtyske omrader i Bayern og Baden-
Wirtenberg er som naevnt de omrader, der
oplever den stgrste befolkningsmaessige- og
gkonomiske udvikling, og er derfor de meste
attraktive investeringsomrader. Men det er og-
sa& de omrader, hvor ejendomspriserne er hg-
jest, og hvor udlejningsejendomme bade giver
et lavt afkast og er vanskeligere at erhverve,
idet mange allerede er udstykket og solgt som
ejerboliger. Sydtyskland er derfor underrepree-
senteret i investeringsallokeringen.

Investeringsomraderne har det til feelles, at der
er tale om store byomrader, som Core Proper-
ty Management forventer vil opleve en langsig-
tet vaekst. Den gkonomiske og sociale udvik-
ling gar i retning af centralisering i faerre store
byer, som kan tilbyde indbyggerne et bredt
udvalg af uddannelser, jobmuligheder, offentli-
ge ydelser og kulturtiloud. P4 samme made
efterspgrger virksomhederne specialiseret ar-
bejdskraft som fx logistik- og supportfunktioner
af enhver type, og den kan bedst erhverves i
de store byomrader.
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Den generelle udvikling med flere - men ogsa
mindre og eeldre - husholdninger, peger ogsa
pa en vandring mod de store byomrader.

| et byomrade vil investeringerne blive lagt i de
mere centrale lokaliteter p& bekostning af
yderomrader. Det er Core Property Manage-
ments opfattelse, at de bedre lokaliteter pa sigt
vil opleve den stgrste veerdistigning.

Ejendomsselskabet forventer at allokere inve-
steringer pa byer, som vist i nedenstaende
tabel.

Allokering Brutto Netto
Byomréde i % afkast afkast
Hamborg 15,0% 6,2% 5,1%
Berlin 10,0% 6,2% 4,9%
Hannover 10,0% 7,3% 5,9%
Diisseldorf 15,0% 7,0% 5,8%
Koln 15,0% 6,5% 5,4%
Bonn 5,0% 7,1% 5,9%
Frankfurt/Offenbach 10,0% 6,4% 5,3%
Wiesbaden/Mainz 10,0% 6,8% 5,6%
Nurenberg 10,0% 6,8% 5,6%
Andre byer 0,0% 6,8% 5,6%
| ALT 100% 6,6% 5,5%

Der er lagt op til en vis fleksibilitet i allokering
pa byomrader, idet den endelige allokering vil
afhaenge af, hvilke muligheder der opstar for at
erhverve de rette ejendomme i de forskellige
omrader. For at sikre en vis spredning af ejen-
domsinvesteringerne er der dog fastlagt bade
minimal og maksimal allokering pa byomrader
jf. tabellen nedenfor.

Allokering Min Max
Byomréade 1% allokering allokering
Hamborg 15,0% 10,0% 20,0%
Berlin 10,0% 5,0% 15,0%
Hannover 10,0% 5,0% 15,0%
Dusseldorf 15,0% 5,0% 20,0%
Koln 15,0% 5,0% 20,0%
Bonn 5,0% 0,0% 10,0%
Frankfurt/Offenbach 10,0% 5,0% 20,0%
Wiesbaden/Mainz 10,0% 5,0% 15,0%
Nurnberg 10,0% 5,0% 15,0%
Andre byer 0,0% 0,0% 15,0%
IALT 100%

Det kan komme pa tale at tilfgje yderligere en
by i det sydtyske omrade, hvis de rette investe-
ringsmuligheder byder sig.

Ejendomsportefgljen fordeles jeevnt med 10-
15% til de enkelte byer, dog far Bonn 5%.



3.2 Erhvervelsesmetoder
Ejendommene erhverves pé tre mader:

e Ved "stock pick” (selektiv udvaelgelse),
hvor der erhverves en ejendom af gangen

e Ved kgb af sma portefgljer

e Ved projektkgb

Langt de fleste ejendomme forventes erhvervet
som "stock pick”, hvor der kabes en enkeltsta-
ende ejendom.

Fordelen ved kgb af enkelte ejendomme eller
sma portefgljer er, at det sker i et marked, som
er forholdsvis illikvidt og med ringe gennemsig-
tighed. For en fokuseret investor giver det mu-
lighed for gode kgb.

Markedet for investeringsejendomme kan groft
opdeles i 3 investorsegmenter:

e Sma ejendomme i prisintervallet 1-2 mio.
EUR, der er domineret af tyske privatper-
soner som kgbere.

e Mellemstore ejendomme p& 2-10 mio.
EUR, hvor der ikke er en veldefineret kg-
bergruppe.

e Stgrre ejendomskomplekser over 10 mio.
EUR, der er domineret af institutionelle in-
vestorer.

Core German Residential 1l forventes primeert
at erhverve ejendomme i prisintervallet 2-10
mio. EUR, der efter Core Property Manage-
ments vurdering rummer de bedste muligheder
for gode kab.

Det vil ogsa komme pa tale at erhverve mindre
ejendomsportefgljer pa to til fem ejendomme

typisk i stgrrelsen 10-40 mio. EUR (75-300 mio.

DKK). Fordelen ved mindre portefgljer er selv-
falgelig muligheden for en hurtig opbygning af
ejendomsportefgljen. Ulempen er, at portefal-
jekab ofte indebaerer en uhomogen ejen-
domsmasse

Det forventes at en mindre del af portefaljen (i
niveauet 5%) erhverves som projektkab, hvor
der fra en lokal ejendomsdeveloper erhverves
et sakaldt turn key-projekt, hvor placering, pris
og kvalitet aftales for en ejendom, der leveres
2-3 ar senere. Projektkab er iseer relevant i

de "dyre” byer sdsom Hamborg, KoIn og
Frankfurt, hvor prisen pa aeldre ejendomme
naermer sig prisen pa nybyggede ejendomme.

Der forventes ikke kagbt ejendomme i form af
store portefgljer. For det farste er de ofte pris-
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sat for hgjt sammenlignet med kgb af enkelt-
ejendomme og sma portefgljer. For det andet
rummer en portefglje typisk en stor del ejen-
domme, som er ganske uinteressante for en
fokuseret kgber.

3.3 Fremskaffelse af ejendomme

Det tyske marked for boligejendomme er preae-
get af mange mindre maeglere, som ofte ogsa
har ejendomsadministration som et stort — og

maske som det vigtigste — forretningsomréde.

Der er meget fa maeglerkseder for boligejen-
domme — og som kun har fokus pa maegler-
virksomheden. Dermed bliver det vigtigt at ska-
be et netvaerk hos de lokale mindre maeglere i
de byomrader, der investeres i. Core Property
Management har da ogsa brugt betydelige res-
sourcer pa at opbygget og vedligeholde et kon-
taktnet med ca. 120 mindre maeglere i de 9
byomréader.

Gennem 2007 har Core Property Management
stdet for henved 10% af omsaetningen af vel-
beliggende boliginvesteringsejendomme i by-
erne Hamborg, Hannover, Disseldorf, Kdln,
Bonn og Frankfurt/Wiesbaden.

Dermed har Core Property Management op-
naet et seerdeles godt indblik i markeds-flow og
prisseetning. | mange tilfaelde har den lokale
maegler, som kun omseaetter 5-10 ejendomme
om aret, vist sig at veere darligere orienteret
end Core Property Management i forhold til
hvilke priser, der aktuelt handles til i det lokale
marked.

Maeglerhonoraret er hgit, typisk over 3% - og
det betales af kgber. En ejendom udbydes ofte
gennem flere maeglere, og der er en vis kon-
kurrence mellem dem om at veere den farste til
at fine en kaber. Denne situation giver selvfgl-
gelig mulighed for at forhandle maeglerhonora-
ret ned.

Det er ikke kun mellem meeglerne, der er kon-
kurrence. | den nuvaerende markedssituation
opleves - i de byomrader, hvor den udenland-
ske interesse er stgrst - en stigende konkur-
rence mellem kaberne hos den enkelte meeg-
ler. En konkurrence som let fgrer til, at meegle-
ren veelger den kgber, som vil betale det hgje-
ste maeglerhonorar.

Kgb direkte hos seelger er selvfglgelig den
mest attraktive situation. Dermed spares maeg-
lersaleeret, men seelger er typisk professionel
nok til at leegge en del af det sparede saleer
oven i kgbsprisen.



Nar der er tale om professionelle seelgere i
form af store firmaer, offentlige myndigheder,
boligselskaber og lignende, veelger disse ofte

en aktionsmodel, hvor priserne presses hgijt op.

Det er bemeerkelsesveerdigt, at de betydelige
handelsomkostninger, der er ved at kabe en-
kelte elendomme, og som i et vist omfang kan
undgas ved store engros-kgb, ganske enkelt er
lagt oven i salgsprisen. Dermed er afkastet
efter handelsomkostninger overraskende lavt
for disse engrosportefoljer.

3.4 Lokal investeringsstrategi

Det er Core Property Managements opfattelse,
at gode ejendomme med god placering pa sigt
giver en markant bedre mulig for lejeforhgjel-

ser end ejendomme i mindre gode placeringer.

Med den nuveerende prisseetning af ejendom-
me er gode velbeliggende ejendomme i mange
af byerne prissat for lavt set i forhold til ejen-
domme i darlig stand og/eller darlig beliggen-
hed.

Retter det tyske boligmarked sig, vil prisstig-
ningerne efter Core Property Managements
overbevisning, veere klart starst i de gode om-
rader og for de charmerende ejendomme.

En meget vigtig del af den lokale investerings-
strategi er at udveelge ejendomme med netop
de karakteristika, som gar den pagaeldende
ejendom attraktiv for lejere at bo i. Disse karak-
teristika findes, nar man overvejer fglgende
faktorer:

e Placering i forhold til indkab, offentlig
transport, granne omrader.

e Mulighed for parkering, gerne i P-keelder.

e Orientering af bygning i forhold til sol og
lysindfald i gvrigt.

¢ Minimering af gadestgj er en vigtig faktor.
Er der for kraftig stgj, er eiendommen ikke
attraktiv. Ved stgjbelastning er det vigtigt
med soveveerelse mod gard.

e Indretning af lejlighederne, gerne stort
kakken, ikke for store badevaerelser og
helst kgkken / badeveerelse / stue mod
gade.

e Starrelse p& 2-5 veerelser er mest optimalt.
| m? svarer dette til 50-100 m?. Er alle lej-
lighederne for sma, med 1-veerelses eller
sma 2-veerelses lejligheder, erhverves
ejendommen normalt ikke.

e Vedligeholdelsesstand har betydning, dels
fordi det kraever betydelig styring at gen-
nemfare store renoveringsopgaver pa af-
stand, og dels fordi de dérlig vedligeholdte
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ejendomme ikke ngdvendigvis er prissat
med den ngdvendige dekort.

¢ Ejendommens og lejlighedernes "udstra-
ling og sjeel”. Ved enhver ejendoms-
vurdering indgar et subjektivt element, som
ikke kan kvantificeres, men som er meget
vigtig for en lejers opfattelse af ejendom-
men og den enkelte lejlighed. Groft sagt
kan man sige, at "grimme” og "ucharme-
rende” lejligheder er sveerere at udleje.

| de ejendomme, som er centralt placeret, vil
der typisk veere tale om butikslejemal i stuen,
samt enkelte kontorlejemal. For den samlede
portefalje forventes 20-25% af arealet at veere
udlejet til butikker og kontorer.

3.5 Typer af ejendomme

Omfattende bombardementer under 2. ver-
denskrig har haft stor betydning for de tyske
byomréder og den made de preesenterer sig
pa i dag. De typer af ejendomme, som forven-
tes erhvervet, kan af samme grund grupperes i
folgende fire typer: Altbau, Wiederaufbau, Be-
tonbauten og Neubau. De beskrives kort i det
falgende.

Altbau, der omfatter ejendomme fra ca. 1870-
1914. Disse ejendomme er typisk charmeren-
de med hgit til loftet, stuk, treegulve og detaljer,
som tiltaler mange lejere. Ejendommene er
vedligeholdelsesmaessigt komplicerede, fordi
de har bjeelkelag i tree, eeldre vand-, varme- og
el-installationer og mange bygningselementer,
som kan kraeve vedligeholdelse.

Mellem 15% og 25% af portefaljen forventes
placeret i denne type ejendomme. De er typisk
egnet til udstykning som ejerlejligheder pa
grund af placering og ejendommenes charme.
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Wiederaufbau, der omfatter eiendomme op-
fort efter krigen i 1950’erne og starten af
1960’erne. Disse ejendomme er typisk i tegl
(evt. pudset), med tegltag eller betonsten og
med etageadskillelse i beton. Vinduerne er ofte
udskiftet til nye rammer i plastik eller metal.
Disse ejendomme er forholdsvis lette at vurde-
re bygningsmaessig stand pa og vedligeholdel-
sen er ikke kompliceret. Mellem 20-35% af
portefgliens ejendomsmasse forventes at veere
fra denne periode.

Betonbauten, fra 1960’erne og 1970’erne.
Disse bygninger er ofte relativt ucharmerende
og placeret i forsteeder. Der kan veere proble-
mer med betonflader, som er udsatte for vind
og vejr. Ved kgb af denne type ejendomme
skal der altid fortages en omhyggelig vurdering
af betonfladernes stand. Core Property Mana-
gement forventer at en mindre del pd 10-20%
af ejendomsportefgljen vil bestd af denne type
ejendomme.
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Neubau, fra 1980’erne og frem. Byggeri fra
denne periode er normalt i god stand med en
rimelig eller god arkitektonisk fremtoning.
Mange af disse bygninger kan findes med god
bymaessig beliggenhed. Der kan veere tale om
stgttet byggeri, som i stgtteperioden vil veere
beheaeftet med lejerestriktioner. En relativ stor
del af ejendomsportefgljen forventes at ligge i
denne kategori med 25-50%.

Mange af disse bygninger er opfart med seerlig
byggestatte, som binder enten alle eller en del
af ejendommens lejemal til en seerlig leje og
med anvisningsret for kommunen. Stgtten er
ofte givet i form af lan med lav rente. Det er
Core Property Managements vurdering, at dis-
se ejendomme, safremt bindingsperioden
maksimalt er 5-10 ar, kan veere meget attrakti-
ve investeringsmeaessigt.

Nar bindingsperioden er udlgbet, vil lanet ty-
pisk skulle indfries helt, men til gengeeld vil
lejefastsaettelsen blive frigivet og lejeanvis-
ningsretten bortfalder.
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4. Det tyske boligmarked

Tyskland har Europas starste lejeboligmarked.
Det er en fglge af, at Tyskland har den starste

befolkning og en af de laveste boligejerandele i
Europa.

| Tyskland bor kun 44% af befolkningen i ejer-
bolig, mod 60-70% i de skandinaviske lande og
70-80% i Sydeuropa. Af Tysklands 39 mio.
husstande bor 22,6 mio. til leje, heraf 13,5 mio.
hos mindre private ejede udlejningsejendom-
me og 9,1 mio. husstande hos institutionelle
udlejere.

Andel af lejeboliger

i Euroland

Tyskland 39%
Frankrig 22%
Italien 10%
Holland 6%
Spanien 6%
Greekenland 4%
Belgien 4%
dstrig 3%
Portugal 3%
Finland 2%
Irland 1%

Kilde: Core Property Management, be-
regning af data fra Deutsche Bank
Research, Dr. Tobis Just 28.11.2005

Det tyske lejeboligmarked udggar naesten 40%
af det samlede lejeboligmarked i Euroland,
fulgt af Frankrig og Italien, som er markant
mindre. | Euroland er der samlet ca. 54 mio.
lejeboliger. En investering i tyske boligudlej-
ningsejendomme vil derfor give en bred eks-
ponering mod det samlede lejeboligmarked i
Euroland.

Tyske ejendomspriser har veeret stabile siden
starten af 90’erne, mens priserne i mange an-
dre lande er steget markant.

NL SP DK UK
Im FR SE DE
300
1991 = 100 /%
250 77
200 / 7
150
100 -m —
50

9192 9394 95 96 97 9899 00 0102 03 04
Kilde: Deutsche Bank
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Da der i samme periode har veeret en vis infla-
tion, er de tyske reale boligpriser direkte faldet,
og det er ganske enestdende i den vestlige
verden.

| grafen i farste kolonne viser den sorte linie
udviklingen i de nominelle tyske ejendomspri-
ser.

Som det fremgar, er priserne pa boliger i Dan-
mark, England, Holland og Spanien steget
150-180%. | Sverige og Frankrig er de steget
ca. 60%, hvorimod den nominelle prisudvikling
i Tyskland har veeret under 10% for hele perio-
den.

Ses der pa huslejeniveauer, kan man se, at
samme tendens har gjort sig geeldende her
som for huspriserne.

Huslejeudviklingen Tyskland

Price for secondary flat
Rent for secondary flat
Rent for a new flat

16
% yoy
12 \\
8 >

AN
o ——— . 1
_4 i: \’—

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Sources: BulwienGesa, DB Research

Kilde: Deutsche Bank

Siden 1994 har stigningen i lejeniveauet for
hele Tyskland ligget taet p& 0% p.a. for lejlig-
heder i eksisterende ejendomme (vist som se-
condary flats i figuren ovenfor).

Siden 2005 er lejen dog steget i de fleste tyske
byer.

4.1 Udbud og efterspgargsel

Prisdannelsen p& ejendomme er bestemt af

dels udbuddet fra den bestaende beholdning
af ejendomme samt nybyggeri og dels efter-
spargslen.

| Tyskland er udbuddet preeget af et markant
fald i nybyggeriet, som er reduceret fra 0,5 mio.
enheder til 0,25-0,3 mio. enheder arligt. En
halvering over 10 ar. Treekkes herfra sammen-
leegninger af boliger og nedrivning af platten-
bau, er nettotilgangen i dag for lav til at kunne
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opfylde det forventede efterspgrgsel efter boli-
ger.

Faldet i nybyggeriet skyldes isaer en markant
reduktion af de skattesubsidier, som gennem
mange ar har praeget tysk boligpolitik. Senest
er den sakaldte Eigenheimzulage, der var et
skattetilskud til nybyggeri af eget hjem, afskaf-
fet i foraret 2006.

Interessen for at investere i bolig forventes
ogsa gget, fordi Tyskland i lighed med en raek-
ke andre Vesteuropeaeiske lande sparer for lidt
op til pension. Der er derfor i Tyskland en gget
interesse i at eje egen bolig som en form for
opsparing. Denne udvikling forventes accelere-
ret, nar det sakaldte Riester Rente-pensions-
program udvides til ogsa at omfatte ejerboliger
og ikke kun investeringer i finansielle aktiver.

4.2 Tyske veekstcentre

| takt med gget velstand og fornyet tysk gko-
nomisk dynamik forventer Core Property Ma-
nagement, at ejendomsprisudviklingen vil kon-
centrere sig om de store metropoler med gko-
nomisk fremgang. Ved ejendomsinvestering er
det ikke s& meget et lands generelle gkonomi-
ske vaekst, men de specifikke omraders vaekst,
der skal fokuseres pa. Vaekst skaber vaekst og
tiltraekker arbejdskraft, som medfarer en sti-
gende befolkning og gget efterspargsel efter
boligydelser.

| et stadigt mere integreret Europa forventes
udviklingen i stigende grad at blive regionalise-
ret, frem for at veere national. Europa forventes
at blive kendetegnet af en raekke regionale
veekstcentre.

Derfor vil der veere betydelige forskelle pa ef-
terspargslen efter boliger i veekstcentre og pe-
riferiomrader. Denne generelle udvikling med
vandring fra land mod de store byer vil fortsaet-
te.

Dette vil afspejle sig i en lavere tomgangsrisiko
i veekstcentrene, stigende husleje og stigende
huspriser.

De sidste 10 ars stagnation forventes at fort-
seette i de marginaliserede omrader. Som felge
af den demografiske udvikling vil dele af Tysk-
land opleve en befolkningsnedgang over de
kommende 20 a&r. Samtidig vil befolkningen
s@ge mod de dynamiske veekstomrader, hvor
der skabes nye arbejdspladser.

Der er set samme udvikling i Danmark, hvor
ejendomspriserne har stagneret eller direkte er
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faldet i de marginaliserede omrader, men ste-
get markant i de store byer som Kgbenhavn og
Arhus.

Ejendomspriser fastsaettes som for andre varer
som ligeveegten mellem udbud og eftersparg-
sel. Udbuddet af nye boliger er givet ved ny-
byggeri og begreenses iseer af ledige bygge-
grunde i de lokaliteter, som er eftertragtede.
Efterspargsel er i hgj grad bestemt af udviklin-
gen i antallet af husstande. Udviklingen i antal
husstande er preeget af betydelige regionale
forskelle. | store treek forventes befolkningen
og antal husstande at falde i det gamle Jst-
tyskland pa neer Berlin samt i et bzelte midt
igennem Tyskland fra gst mod vest mod Ruhr-
distriktet.

Som det fremgar af nedenstaende figur, er
udviklingen i antal husstande markant mere
positiv end udviklingen i antal indbyggere, men
den er praeget af betydelige regionale forskelle.
Frem til 2020 vil taberne iseer veere det tidlige-
re @sttyskland og et beelte gennem midten af
Tyskland (Kassel) over mod Ruhr-distriktet
(nord for A40). En raekke byomrader vil der-
imod opleve kraftig veekst, det geelder fx Ham-
borg, Frankfurt og KéIn.

Antal husstande frem til 2020

Kiel }
’ . ndl

Hanpover

Frankfurt/M. ‘

- _“y;&m

-

¥ sungat

F:mlvé

[+ 10% or more
ez []-210%
] +-3% N 10% or more

Kilde: Kempen & Co. research, juni 2005
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| nedenstaende tabel ser vi pa de sterste tyske
byer.

De byer som ejendomsselskabet investerer i er
vist med grgn farve i tabellen.

Befolkningsstgrrelse ultimo 2005
Berlin 3,395,189
Hamburg 1,743,627

1,259,677

Befolkningsveekst set i forhold til
gennemsnit af 50 stgrste byer

Koln
Frankfurt

983,35
651,90

Disseldorf

546,85

Hannover
Leipzig

Stuttgart 592,57
Dortmund 588,17
Essen 585,43

574,51

515,73
502,65

Duisburg

501,56

Nurnberg 499,24

Bonn

Dresden 495,18
Bochum 385,63
Wuppertal 359,24
Bielefeld 326,93

312,82

Minchen 30,1%
Frankfurt 29,8%
Kaoln 24,6%
Freiburg

Karlsruhe

Hamburg 20,5%
Wiesbaden 19,5%
Bonn 18,1%
Augsburg 13,4%
Bielefeld 11,7%
Braunschweig 10,8%
Mannheim 10,4%

Munster

Nurnberg 10,0%

9,0%

Ludwigshafen 8,3%
Disseldorf 5,7%
Hannover 4,6%

Oldenburg 4,5%
Bochum 4,0%
Mainz 3,8%
Berlin 2,9%
Bremen 0,8%
Moénchengladbach 0,2%
Libeck 0,0%
Leverkusen -0,9%
Solingen -1,2%
Hagen -4,2%

Mannheim 307,90
Karlsruhe 285,26
Munster 270,87
Gelsenkirchen 268,10
Augsburg 262,68
Monchengladbach 261,44
Aachen 258,21
Chemnitz 246,59
Braunschweig 245,27
Krefeld 237,701

Mainz 194,37

Tyskland er preeget af en meget decentral by-
struktur med mange, men forholdsvise mindre
byer.

Der er kun 4 byer med ca. 1 mio. indbyggere
eller mere. Der er 11 byer med omkring 1/2
mio. indbyggere og knap 30 byer med
200.000-300.000 indbyggere.

De starre byomrader er valgt fordi en langsig-
tet vaerditilvaekst pa en boliginvestering kraever,
at der opstar mangel pa byggegrunde. | byom-
rader som er rigeligt forsynet med velbeliggen-
de byggerunde, vil veerditilvaeksten blive mak-
simeret af stigningen i byggeomkostningerne.
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| ovenstaende tabel er vist den nuveerende
veekst i de starste tyske byer set i forhold til
den gennemsnitlige veekst i de 50 stgrste tyske
byer.

Core German Residential Il investerer kun i
byer med en positiv veekst — set i forhold til den
gennemsnitlige vaekst. De udvalgte byer vok-
ser mellem 3% (Berlin) og 25% (K&In) over den
gennemsnitlige veekst.

Den hollandske Investment Bank Kempen &
Co. har i 2005 udarbejdet en prognose for den
forventede prisudvikling pa tyske boliger frem
mod 2020.

Denne prognose fremgar af figuren pa naeste
side.

De omrader, som bliver ramt af en forventet
negativ prisudvikling (rede og orange omrader),
er de samme omrader, som er ramt af afindu-
strialisering (outsourcing fra Tyskland til billige-
re produktionslande) og af kollapset i den tidli-
gere gsttyske industri som fulgte genforenin-
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gen péa grund af med omveksling af gstmark til
D-mark i forholdet én til én. Dette gdelagde
med et slag det tidligere @sttysklands konkur-
renceevne.

Skgn over stigning i ejendomspriser

Graph 11: Forecast price development until 2020
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Kilde: Kempen & Co, juni 2005

De grgnne omrader omkring Hamborg, Syd-
og Vesttyskland ved Frankfurt/Main og Stutt-
gart, samt Sydtyskland med bl.a. Nirnberg og
Miinchen forventes at fa kraftig prisstigning.

Til sammenligning er i nedenstaende tabel vist
priser for ejerboligejendomme i Kgbenhavn,
Berlin og Hamborg. Idet boligudlejningsejen-
domme i Tyskland normalt kan udstykkes til
ejerlejligheder, er det relevant at sammenligne
med danske ejerboliger.

Priser pa danske og tyske ejerboliger i DKK

Nye boliger Gl. boliger

Pris pr. m” Pris pr. m*
Kagben-
havn 28.000 - 38.000 26.000 - 32.000
Berlin 15.000 - 18.000 9.000 - 14.000

Hamborg | 15.000 - 22.000 10.000 — 20.000

Ejerboliger i Kebenhavn er dobbelt s& dyre
som i Tyskland.
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4.3 Lav risiko for et tysk ejendoms-
priskrak

Gennem de seneste ar har der vaeret talt og
skrevet meget om muligheden for et veesentligt
fald i ejerboligpriserne i det amerikanske, en-
gelske, spanske og danske ejendomsmarked
pa 20-25%.

En korrektion af ejendomspriserne i disse lan-
de synes naturlig efter mange ars ubrudt pris-
stigning og deraf falgende byggeboom.

| Tyskland er situationen, efter Core Property
Managements opfattelse, den modsatte.

e Ejendomspriserne i Tyskland er stort set
ikke steget i 15 ar
Tysk gkonomi er i vaesentlig bedring
Byggeaktiviteten har gennem mange ar
veeret lav

o Nybygningsprisen ligger fortsat veesentligt
over prisen pa aldre ejendomme

e Lanerenten ligger under afkastet p& inve-
steringsejendomme, dvs. der er en lille po-
sitiv rentemarginal

Core Property Management finder derfor
grundleeggede det tyske ejendomsmarked i de
store vesttyske byer som meget sundt og at-
traktivt.

En global ejendomskrise vil naturligvis pavirke
det tyske ejendomsmarked, specielt via uden-
landske investorers investeringslyst, samt en
mere forsigtig kreditgivning fra bankerne.

Men da man allerede i dag kan kabe tyske
ejendomme til et afkast der ligger over finan-
sieringsrenten, er der en naturlig graense for
hvor stort et prisfald der kan forekomme.

4.4 Boligmarkedet i Hamborg

Hamborg er med 1,7 mio. indbyggere Tysk-
lands andenstgrste by. Hele delstaten Ham-
borg har 3,4 mio. indbyggere.

Byen konkurrerer med Minchen om at veere
Tysklands rigeste omrade, og har en bred er-
hvervsgkonomisk base:

e Er Tysklands farende medieby, med ho-
vedkontorer for aviser, forlag og tv-
virksomheder

e Europas andenstgrste containerhavn med
bred shippingvirksomhed

e Stor koncentration af flydelsfabrikation,
den tyske del af Airbus ligger i Hamborg
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¢ Mange uddannelsesinstitutioner, som fg-
der byens mange teknologibaserede virk-
somheder.

Byen har en god infrastruktur med lufthavn,
stor havn og et vigtigt jernbaneknudepunkt.
Store dele af den gst/vestgdende samhandel
med Rusland og @steuropa gar gennem Ham-
borgs havn.

Havnen er inde i en rivende udvikling, bl.a.
drevet af udviklingen i containertrafikken.
Hamborgs havn er i dag den 8. stgrste contai-
nerhavn i verden, og keemper med Rotterdam
om at veere Europas starste.

Fra Hamborg gar der hurtigtog til Tysklands
nye hovedstad Berlin. Turen tager halvanden
time. Hamborg er en meget grgn by, idet gregn-
ne arealer og vand udggr 40% af byens over-
fladeareal. Byen er i gang med en stor byud-
vikling i de gamle havnearealer, hvor en ny
stor bydel Hafen City skyder op i disse ar.

Hamborg har gennem de seneste ar haft en
positiv befolkningstilvaekst, og denne udvikling
forventes at fortsaette.

| Hamborg omseettes ca. 550 udlejningsejen-
domme om &ret. Prisniveauet i gode omrader
er 1.200-2.000 EUR/m2. Lejeniveauet pr. ma-
ned er 7-14 EUR/m? og op mod 19 EUR/mM? i

de dyreste omrader og i nybyggeri.

4.5 Boligmarkedet i Berlin

Berlin er Tysklands klart stgrste by med knap
3,4 mio. indbyggere. Det er mere end Ham-
borg, Minchen og Frankfurt tisammen. | de
senere ar har indbyggertallet vaeret konstant,
men stigende nar man inkluderer forsteederne.

@konomisk set er Berlin med et BNP pr. ind-
bygger p& 21.000 EUR mere end 20% "fattige-

re” end det gennemsnitlige niveau for Tyskland.

Arbejdslgsheden er dobbelt sa hgj som i re-
sten af Tyskland.

Det berlinske ejendomsmarked blev preeget af
byggeboomet efter genforeningen, som skabte
et overudbud af boliger og erhvervslejemal.
Samtidig kollapsede den tidligere gsttyske in-
dustri og i Vestberlin lukkede fabrikker, som
havde overlevet pa skattesubsidier.

Tilgangen af boliger i form af nybyggeri er fal-
det markant. Antal m? pr. indbygger er lavt
med ca. 39 m” mod 44 m?, som er gennemsnit-
tet for hele Tyskland. Ud af 1,9 mio. boligen-
heder i Berlin er 0,3 mio. betonbyggeri i form af
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sakaldt plattenbau, som er i ringe stand og
charmeforladt.

Der er typisk tale om ejendomme opfart i det
tidligere Dstberlin. Mange af disse ejendomme
er renoverede, men sveere at udleje. En raekke
af disse boligblokke forventes at blive revet
ned pa et senere tidspunkt.

Berlin kan pa leengere sigt rette sig som me-
tropol. | dag er det fgrst og fremmest en by,
som er praeget af offentlige institutioner som
regeringsby for Tyskland, samt en stor koncen-
tration af uddannelsesinstitutioner, herunder
tre store universiteter.

Blandt veekstfremmende forhold kan fremhae-
ves:

e Berlins gode infrastruktur:

a. Der er kun 50 km til motorvejsover-
gangen til Polen, som er den vigtigste
forbindelse mellem Vest- og @steuro-
pa.

b. Hurtigtogsforbindelse til bl.a. Hamborg
(1% time)

c. Etableringen af en forventet ny stor-
lufthavn, som vil blive den tredje star-
ste i Tyskland (efter Disseldorf og
Frankfurt).

e Spin-off fra de steerke forskningsmiljger pa
de hgjere uddannelser.

e Udvikling af isaer biotekindustri og medie-
virksomhed. Flere medievirksomheder er
flyttet fra Hamborg til Berlin.

e Berlins status som en levende og spaen-
dende by, som tiltreekker unge beboere.

Andelen af ejerboliger er i Berlin kun 20%. |
Berlin lejer man sin bolig, man kgber den ikke.
Boligmarkedet er preeget af et fortsat overud-
bud af boliger, hvilket har givet en tomgang pa
hen ved 6% af den samlede boligmasse eller
over 120.000 lejemal.

Priserne for de erhvervede ejendomme forven-
tes i niveauet 1.000-1.600 EUR/m®. Berlin er et
stort marked med en arlig omseetning af udlej-
ningsejendomme i niveauet 3.600 stk. Lejeni-
veauet er lavt med 4-8 EUR/m? pr. méned i
store dele af byen.

Pa grund af den betydelige udenlandske inve-
steringsinteresse er priserne pa boligudlej-
ningsejendomme steget kraftigt i Berlin siden
sommeren 2005. Det har bragt bruttoafkastet
ned pa 4,5-6,5% for mere centralt beliggende
ejendomme.
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4.6 Boligmarkedet i Hannover

Hannover by har ca. 520.000 indbyggere, og
Hannover og omegn har 1,2 mio. indbyggere.
Hannover er hovedstad i delstaten Nieder-
sachsen.

Hannover er erhvervsmaessigt kendetegnet
ved:

e En god infrastruktur med tog, lufthavn og
logistikknudepunkt neer den nord-syd-
gaende og den gst-vestgdende motorve;.

e Hovedsaede for flere bank- og forsikrings-
virksomheder.

e En erhvervsstruktur der er under foran-
dring fra produktion til service, idet en
raekke traditionelle produktionsvirksomhe-
der outsourcer arbejdspladser, samtidig
med at nye og mindre virksomheder kom-
mer til.

e Tysklands naeststgrste messecenter.

Byens erhvervsstruktur har hidtil formaet at
tilpasse sig, s lukningen af traditionelle fabrik-
ker er blevet aflgst af nye arbejdspladser. |
fremstillingssektoren er VW, Varta, Continental
og Airbus nogle af de vigtigste starre arbejds-
pladser.

Hannover blev gdelagt under 2. verdenskrig,
sa en stor del af byen er genopbygget herefter.
Dette har resulteret i en meget effektiv infra-
struktur.

Der er i byen kun ganske fa kvarterer med en
stor koncentration af sociale problemer, og
hvor ejendomsselskabet ikke vil erhverve ejen-
domme.

Der omsaettes ca. 400 udlejningsejendomme
arligt til priser pa 1.000-1.500 EUR/m2. Lejeni-
veauet pr. maned er 5-8 EUR/m? og med en
topleje pa& 8-9 EUR/m”. De mere centrale om-
rader handles til et bruttoafkast pa 7%-8%.

4.7 Boligmarkedet i Dusseldorf

Dusseldorf er hovedstad i delstaten Nordrhein-
Westfalen. Byen har knap 600.000 indbyggere,
og et enormt opland med sin beliggenhed péa
kanten af Ruhr-omradet og midt i et af de mest
befolkede omrader i Tyskland, hvor Bonn, Kélin,
Dusseldorf, Essen og Dortmund stort set er
vokset sammen til et stort sammenhasngende
byomréade.

Dusseldorf er hovedkvarter for koncerner som
Vodafone, C&A, E-Plus, Henkel, Rheinmetall,
Metro og Thyssen-Krupp. Herudover har Diis-
seldorf et stort messeomrade og et universitet
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— og lufthavnen er Tysklands neeststarste efter
Frankfurt.

Dusseldorf er erhvervsmaessigt et meget dy-
namisk omrade, hvor man er ndet langt i om-
stillingen fra traditionel industri til et globalise-
ret servicesamfund. Rent fysisk ses dette ved,
at der i centrum ligger flere meget store indu-
striomrader, hvor flere er ved at blive omdan-
net til kontor, beboelse og anden anvendelse.

Byen har en befolkningsmaessig nettotilvan-
dring p& 5-10.000 personer om aret. Det bety-
der, at tomgangsrisikoen for boliger er for-
holdsvis lav. Det pastas, at der er mangel pa
gode boliger, og for byen som helhed er der en
tomgang pa skensmaessigt 5%. Bortfaldet af
skattemaessigt transportfradrag for lanmodta-
gere vil formentligt medfare, at flere gnsker at
bo neer centrum frem for veere en af de ca.
280.000 mennesker, der dagligt pendler til by-
en.

Der omseettes arligt ca. 500 udlejningsejen-
domme, og priserne ligger mellem 1.000-1.800
EUR/m?. Huslejeniveauet er med 6-12 EUR/m?
pr. maned. Bruttoafkastet af boligejendomme
er ca. 7%.

4.8 Boligmarkedet i KéIn

Kdln er Tysklands fijerdestarste by med 1 mio.
indbyggere og 3 mio. indbyggere i omradet
omkring. Industrielt er byen fgrende inden for
kemi- og medievirksomheder, og er Tysklands
2. starste universitetsby, kun overgaet af Berlin.

Byen er for en stor dels vedkommende opfart
efter krigen.

Der omseettes arligt 700 - 750 udlejningsejen-
domme til priser pa 1.200-2.000 EUR/m?. Brut-
toafkastet ligger i niveauet 6-6,5%. Lejeni-
veauet ligger pa 6,5 — 11 EUR/m2.

4.9 Boligmarkedet i Bonn

Flytningen af Tysklands hovedstad fra Bonn til
Berlin medfarte en gkonomisk nedtur for Bonn.
Efterfalgende er det lykkedes at vende udvik-
lingen, saledes at befolkningstallet er svagt
stigende med lidt over 300.000 indbyggere. En
medvirkende arsag har veeret, at Bonn er ble-
vet base for en reekke FN-organisationer. Her-
udover huser byen fortsat en raekke statslige
organisationer og er hovedsaede for tidligere
statslige virksomheder, sdsom Deutsche Tele-
kom, T-Mobile, Deutsche Post og Postbank.
Hertil kommer etablering af et dynamisk it-miljg
med mange sma virksomheder.
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Der omsaettes 200-250 udlejningsejendomme

om Aret til priser i niveauet 1200-1800 EUR/mM?.

Lejeniveauet ligger relativt hgjt med 6-10
EUR/m? pr. maned. Bruttoafkastet ligger i ni-
veauet 7-7,5%.

4.10 Boligmarkedet i Frankfurt

Frankfurt am Main har 650.000 indbyggere, og
i omradet bor der ca. 5 mio. mennesker. Frank-
furt er som bekendt Tysklands og kontinental-
Europas finansielle centrum med over 300 in-
den- og udenlandske banker, med bl.a. hoved-
saedet for den Europeeiske Central Bank, Bun-
des Bank m.fl. Herudover har byen en varieret
erhvervsstruktur.

Investeringsmaessigt er Frankfurt saerdeles
interessant. Afkastet pa ejendomme nzer cen-
trum ligger relativt hgijt, og der er fa tomme
lejligheder. Lejeniveauet i Frankfurt ligger gan-
ske hgijt som fglge af mange vellgnnede tilflyt-
tere, der bl.a. arbejder i den finansielle sektor.
High end-markedet vurderes som stgrre i
Frankfurt end i mange andre stgrre tyske byer.

Frankfurt er en fascinerende blanding af et
internationalt finanscenter — og fa gader derfra
hyggelige 2-4 etagers beboelsesejendomme
med mange traeer i gadebilledet.

| forleengelse af Frankfurt ligger Offenbach, der
er en selvstaendig by. Offenbach er kendeteg-
net ved mange indvandrer og typiske arbejder-
kvarterer. Der forventes ogsa investeret i ud-
valgte dele af Offenbach, ligesom andre min-
dre satellitbyer kan komme pa tale som inve-
steringsomrader.

Der omseettes arligt ca. 450 udlejningsejen-
domme til priser p& 1.400-2.000 EUR/m2. Le-
jeniveauet pr. maned er 6-12 EUR/m? med top
leje p& 15-17 EUR/m”. De bedste bydele hand-
les til et bruttoafkast pa 5,5-6%. De fleste gode
omrader handles til et bruttoafkast pa 6,5%

4.11 Boligmarkedet i Wiesba-
den/Mainz

Byerne Wiesbaden og Mainz ligger pa hver sin
side af floden Mainz. Wiesbaden har 275.000
indbyggere og Mainz har 195.000 indbyggere,
sad sammen udgar de et koncentreret byomra-
de med knap 500.000 indbyggere. Wiesbaden
og Mainz ligger en lille halv times kgrsel fra
Frankfurt, og betragtes som en del af Frank-
furt-omradet.

Mainz er hovedstaden i Rheinland Pfalz og er i
hgj grad preeget af administration og ogsa en
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del industrivirksomheder er lokaliseret her.
Starstedelen af boligmassen er opfart efter
krigen.

Wiesbaden er hovedstad i delstaten Hessen.
Wiesbaden har en utrolig velbevaret bykerne
med mange smukke altbau-bygninger. Den
amerikanske heer har koncentreret en del af
sine styrker og administration i byen, og det
forventes at den flytter flere aktiviteter til byen i
de kommende Aar.

Der omseettes arligt ca. 300 udlejningsejen-
domme til priser p& 1.000- 1.500 EUR/m2. Le-
jeniveauet pr. maned er 6-7 EUR/m”. De fleste
gode omrader handles til et bruttoafkast pa
6,5-7,5%

4.12 Boligmarkedet i Nurnberg

Nurnberg har 500.000 indbyggere og er den
andenstgrste by i det velhavende Bayern.
Nurnberg har et naturligt opland pa 1,7 mio.
indbyggere. Niurnberg er kendt som it-by med
mange ingenigrer og it-arbejdere. 90.000
mennesker arbejder i 8.000 it-relaterede virk-
somheder. Herudover er byen ogséa en stor
uddannelsesby med 90.000 studenter. Lige-
som byen ogsa leegger veegt pa at veere mes-
se- og kongresby. Arbejdslgsheden er kun
6,6% og dermed en af tysklands laveste. Kun
Munchen og Stuttgart har en lavere arbejds-
lgshed.

Nurnberg er en velstdende by med en BPI pa
niveau med Koln og Wiesbaden. Byen har en
befolkningsmaessig tilvaekst, der ligger paent
over gennemshnittet for hele Tyskland. Fra star-
ten af 1990’erne frem til midten af 1990’erne
faldt befolkningstallet, da omradet var i dyb
krise efter tabet af mange arbejdspladser. En
malbevidst politik og satsning pa it har medfart
en succesfuld "turn around” sa befolkningstal-
let gennem de sidste 10 &r er vokset med ca.
15.000 indbyggere.

Udover Nirnberg forventes ogsa investeret i
Furt, der er en selvsteendig by - men bygget
sammen med Nurnberg. | Furt bor ca. 115.000
indbyggere, heraf en del indvandrere. Firt er
kendetegnet ved en meget hgj befolknings-
maessig veekst, samtidig med at byen er seer-
deles velbevaret.

Huslejen i Nurnberg malt som Mietspiegel var
faldende i starten af 90’erne i forbindelse med
den gkonomiske krise. Gennem de sidste 10
ar er Mietspiegel steget fra 4,61 EUR/m2 til
5,89 EUR/m2 i 2006. Gode udlejningsejen-
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domme giver et afkast i niveauet 6,5-7% og
handles til en pris pa 1.000-1.500 EUR/m2.

4.13 Boligmarkedet i det gvrige Syd-
tyskland

Udover Nurnberg overvejes investering i andre
sydtyske byer.

Som tidligere naevnt er sydtyskland relativ dyr,
0g ejendomsselskabet overvejer derfor andre
attraktive investeringsmuligheder, i bl.a. ne-
denstdende 2 investeringsomrader.

Syd for Frankfurt ligger de tre nsesten sam-
menvoksede byer Heidelberg, Mannheim og
Ludwigshafen. Sammenlagt har de 3 byer
naesten 620.000 indbyggere fordelt pa Heidel-
berg 150.000, Mannheim 310.000 og Lud-
wigshafen 160.000.

Stuttgart hovedstad i delstaten Baden Wiirt-
temberg og har 590.000 indbyggere og er
Tysklands 6. starste by. Stuttgart er en af
Tysklands mest velstdende byer og en af de
byer der ventes at opleve den starste befolk-
ningsmaessige tilveekst.

Andre omrader kan ogsd komme pa tale idet
der laegges vaegt pa en stgrre sammenhaen-
gende bymaessig bebyggelse, samtidig med at
der forvaltningsmaessigt skal kunne opnas en
kritisk masse af ejendomme. Som udgangs-
punkt sgges portefgljen dog koncentreret i de
beskrevne byer.
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5. Forvaltningsstrateqgi

Nar erhvervelsesfasen er afsluttet, vil Core
Property Management rette fokus pa optime-
ring af den lgbende drift og udvikling af ejen-
domsmassen.

5.1 Lejeindtaegter og driftsomkost-
ninger

| Tyskland betaler lejer foruden lejen et a con-
to-belgb, som skal deekke en raekke driftsudgif-

ter pd ejendommen (Nebenkosten). Belgb som
i Danmark typisk er indeholdt i lejen.

Udover huslejen betaler lejerne udgifterne til

skatter og afgifter
forsikringer

vand og feelles el
viceveert og renholdelse
smavedligeholdelse
serviceabonnementer

Dette belgb betales a conto og udger normalt
25-35% af lejen. Belgbet afregnes i henhold til
et regnskab én gang arligt. Dette forhold bar
man have med, ndr man sammenligner drifts-
udgifter med, hvad man kender i Danmark.

Herudover betaler lejer naturligvis ogsa udgif-
ter til

e Opvarmning
o ¢l

Det tyske lejemarked er reguleret som i Dan-
mark, men er ikke sa detailstyret. Lejen for ek-
sisterende lejekontrakter ma ikke fastseettes
hgjere end 20% over et sdkaldt Mietspiegel (et
gennemsnitsniveau), der udarbejdes af de
kommunale myndigheder i de enkelte byer.

Mietspiegel er det gennemsnitlige lejeniveau,
som beregnes via en stor stikprgve hvert andet
eller tredje ar. Dette tal suppleres med en raek-
ke kriterier, som skal afspejle lejlighedens al-
der og funktionelle kvaliteter. For hvert kriteri-
um, der er opfyldt, kan lejen laegges pa et hg-
jere niveau.

Ved genudlejning peger nyere retspraksis pa,
at lejen fastlaegges uden hensyn til Mietspiegel,
dog ma lejen ikke vaere fastsat urimeligt hgijt.

Lejeforhgjelser for eksisterende boliglejemal
kreever, safremt lejer ikke accepterer forhgijel-
sen, at udlejer gennemfgrer den via domstole-
ne. Det er derfor forholdsvis kompliceret at
aendre lejen pa eksisterende lejemal. Lejen
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kan ikke stige med mere end 20% over en 3-
arig periode.

Mietspiegel forventes at udvikle sig pa niveau
med den generelle inflation, men vil principielt
kunne udvikle sig bade hgjere og lavere end
den generelle inflation.

Erhvervslejemal indgas typisk med en trappe-
leje eller en indeksering. Det er normalt, at
kontrakten lyder pa et givent antal &r med opti-
on for lejer til at forleenge lejekontrakten pa
uzendrede vilkar i yderligere et antal ar.

Indeksering af erhvervslejemal er ikke altid
med 100%, men kan ske med en lavere sats.
Dette sker typisk i omrader, hvor tomgangen
har veeret hgij.

Der er afsat et belgb til den del af ejendom-
mens vedligeholdelse, som ikke indgar under
Nebenkosten (dvs. betales af lejer). Den lg-
bende vedligeholdelse initieres og styres af
den lokale administrator, mens alle stgrre re-
noveringsopgaver igangseettes efter ordre fra
Core Property Management.

5.2 Lokal administration

Den lokale administration af de enkelte ejen-

domme i Tyskland overlades til lokale admini-

strationsfirmaer. Pa grund af lejeboligmarke-

dets store udbredelse er der mange og dygtige

firmaer at veelge imellem. Den lokale admini-

strator tager sig af:

e Nyudlejning

e Gennemgang af lejlighed ved lejerskifte

e  Opkreevning af leje

e Afregning af a conto-regnskab for Neben-
kosten

¢ Alle Izbende smavedligeholdelsesopgaver

Det er Core Property Managements opgave at
tilse den enkelte administrator og sikre kvalite-
ten af det udfarte arbejde. Det geelder isser om
at sikre, at den lokale administrator ved enhver
nyudlejning s@ger at optimere denne ved at
sgge en hgijere leje, evt. efter en renovering.

Disse opgaver kreever betydelig opmaerksom-
hed for at sikre at de bliver udfert sa optimalt
som muligt. Core Property Management an-
vender derfor ganske mange ressourcer pa at
drafte alle veesentlige beslutninger sdsom
genudlejning, renoveringer, rapportering etc.
med de lokale administratorer - og der foreta-
ges jeevnlige besgg hos de lokale administrato-
rer, ogsa for at besigtige ejendomme og vedli-
geholdelsesarbejder/renoveringer. Core Pro-
perty Managements opgave er endvidere at
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foretage benchmarking af de enkelte admini-
stratorer og levere "ejergjne” pa samtlige be-
slutninger.

5.3 Udvikling af ejendomme

En udvikling af ejendomsportefgljen gennem

forbedringer af lejlighederne kan gge forrent-

ningen. Lejen kan forhgjes med op til 11% af

det investerede belgb ved forbedringer. Dette
vil gge afkastet.

Den type ejendomme, som forventes erhvervet,
vil veere i sa god stand, at der ikke umiddelbart
skal afholdes store udgifter til klimaskserm (fa-
cade, tag og fundamenter) eller pa generelle
mangler i de enkelte lejligheder.

Det vil vaere normalt, at der for hver ejendom
fastleegges en standardiseret renoveringsku-
tyme, som den lokale administrator falger i for-
bindelse med lejerskifte. Ved aeldre ejendom-
me kan der veaere tale om udskiftning af fx kak-
ken og renovering af badevaerelse. Omfanget
af disse renoveringer vil veere ngje afstemt
efter, hvilke muligheder der er for lejeforhgjel-
ser som fglge af den gennemfgrte renovering.

Der vil blive lagt szerlig veegt pa at gennemfare
et lgft af ejendommens faellesarealer, herunder
isaer indgangsparti, opgang, udenomsarealer
og eventuel fiernelse af graffiti, der erfarings-
maessigt betyder meget for lejernes helhedsop-
fattelse af en ejendoms stand og udtryk. Udgif-
terne hertil er beskedne set i forhold til den
veerdi, lejerne tilleegger disse forhold.

5.4 Veerdistigninger

En veerdistigning p& boligudlejningsejendom-
me kan vaere begrundet i to forhold.

e For det fgrste vil en lejestigning ved en
uaendret kapitaliseringsfaktor (afkast for
investor) give sig udslag i en hgjere ejen-
domsveerdi. Lejestigningen kunne veere
begrundet i markedsmaessige forhold, som
aget efterspgrgsel af lejeboliger, eller for-
arsaget af lejeforhgjelser begrundet i for-
bedringer af lejemalet.

e For det andet kan en gget efterspgrgsel
efter boligudlejningsejendomme fra inve-
storernes side give sig udslag i, at ejen-
dommene bliver handlet til et lavere afkast
og dermed en hgjere pris (yield compres-
sion). Den ggede efterspgrgsel kan ek-
sempelvis skyldes tro pa stigende lejeni-
veau, eller knaphed pa jord og bygninger i
storbyerne.
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Generelt vil elendomme som minimum fglge
inflationsudviklingen, som typisk ogsa afspejler
udviklingen i lejeniveauet. | forhold hertil har
det tyske ejendomsmarked siden starten af
1990’erne udviklet sig atypisk, idet ejendoms-
priserne ikke har kunnet fglge med inflationen.
Baggrunden var som tidligere beskrevet et
skattefinansieret byggeboom efter genforenin-
gen. Det har indtil nu taget 10 ar at eliminere
dette overudbud skabt i starten af 90’erne.

En veerdistigning p& lang sigt vil efter Core
Property Managements opfattelse afheenge
ikke bare af den generelle gkonomiske og be-
folkningsmeessige udvikling i Tyskland, men
ogsa af den enkelte ejendoms placering.

Det er derfor, at investeringsstrategien, som
beskrevet i kapitel 3, har fokuseret pa udveel-
gelse af de byomrader, som Core Property
Management forventer vil veere vaekstcentre,
hvor befolkningsvaekst, gget velstand, mangel
pa boliger og knaphed pa jord vil medfare eks-
traordingere prisstigninger.

5.5 Salg som ejerlejligheder

| Tyskland er det muligt umiddelbart at udstyk-
ke udlejningsejendomme til ejerlejligheder.
Derfor er der i Tyskland ikke den store forskel
mellem prisen pa ejerlejligheder og prisen pa
udlejningsejendomme.

Retten til udstykning geelder dog ikke for de
ejendomme, som er opfart med seerlig statte —
i hvert fald ikke i den periode, hvori stgtten er
geeldende.

Andelen af tyskere, der ejer egen bolig er 44%
mod 54% i Danmark. Den tyske ejerandel er
Vesteuropas laveste.

Séafremt tyske lejere far gget tillid til fremtiden,
kan det vise sig muligt at foretage en udstyk-
ning til ejerlejligheder af specielt attraktive
ejendomme med god beliggenhed. En positiv
udvikling i det tyske ejendomsmarked vil for-
mentlig gge interessen for at eje sin bolig frem
for at leje den. Boligudgifterne for tyskere har
veeret faldende og er billige set i europeeisk
sammenhaeng.

Eventuel udstykning og salg af ejendommene
som ejerlejligheder kan vaere en potentiel exit-
strategi. | dagens marked handles ejerlejlighe-
der til en mindre merpris i forhold til udlej-
ningsejendomme.

En betydelig del af de ejendomme, som Core
German Residential Il vil erhverve, er bade
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velholdte og velbeliggende og derfor velegne-
de til en eventuel udstykning til ejerlejligheder.

5.6 Tilpasninger af ejendomsporte-
faljen
Ejendommene er erhvervet som en langsigtet

investeringshorisont, der som minimum lgber
til farstkommende Exit Windows.

P& grund af de tyske skatteregler kan der ikke
bade kabes og seelges ejendomme vilkarligt,

idet dette vil udlgse gget beskatning i Tyskland.

Salg af ejendomme vil derfor farst finde sted i

forbindelse med Exit Windows, og vil blive op-
timeret set i forhold til de skatteregler, som ma
veere gaeldende pa dette tidspunkt.

5.7 Finansiering og belaningsgrad
Der er beskrevet en reekke formelle finansie-
ringsdetaljer i afsnit 8.9.

Den indskudte kapital i ejendomsselskabet
suppleres med realkreditbelaning, som gger
balancen med en faktor 3, sdledes at der for
hver 1 krone aktiekapital lanes yderligere 2
kroner. Dette svarer til en belaningsgrad af
balancen pé& ca. 67% (beregnet uden hensyn til
initiale fes).

Det er hensigten at opretholde belaningsgra-
den over 60%, hvilket pa grund af det lgbende
overskud eller eventuelle opskrivninger af
ejendomsportefgljens veerdi kan kraeve, at der
enten sker udlodning af udbytte fra ejendoms-
selskabet, eller at der erhverves nye ejen-
domme.

Der kan i kortere perioder vaere en belanings-
grad, som er lavere end 60%.

5.8 Rente- og valutastyring

Det er en integreret del af Core Property Ma-
nagements forvaltning af ejendomsselskabet,
at forholde sig aktivt til finansieringssiden, her-
under valg af rentefiksering.

Som det er beskrevet i kapital 7 om risiko, er
det risikomaessigt ikke hensigtsmeessigt at
fastlase finansieringsrenten p&4 meget lange
perioder i et ejendomsselskab, hvor lejeind-
teegterne i et vist omfang er relateret til den
generelle inflations- og konjunkturudvikling.

Det er hovedsigtet med lanestrategien, at den

belénte del af portefgljen ikke méa give et bety-
deligt underskud efter finansieringsomkostnin-
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ger. Dvs. at laneomkostningerne pa ca. 67% af
ejendomsportefaljen ikke ma kunne stige mar-
kant over det lgbende nettoafkast pa portefel-
jen, dvs. ca. 4,8%.

Det er samtidig et mal, at selskabets finansie-
ring skal vaere sa fleksibel, at det er muligt at
seelge ejendomme i forbindelse med Exit Win-
dows mv., uden at selskabet vil lide vaesentlige
tab ved indfrielse af fastrentelan.

Finansieringen vil primzert ske via realkreditlan,
som optages i enten DKK eller EUR. Renten
pa disse lan vil veere afhaengig af de aktuelle
markedsforhold pa tidspunktet for laneoptagel-
sen. Valget af obligationstype og valuta vil bli-
ve bestemt af hvilken type og valuta, som vil
give den mest optimale finansiering.

Veelges lan i DKK, vil valutarisikoen blive af-
deekket via en swap fra DKK til EUR.

Finansieringen forventes at blive optaget som
20-arige realkreditlan i EUR med en 3-
maneders variabel rente.

Renterisikoen forventes helt eller delvist af-
daekket ved indgéelse af renteswaps med en
lgbetid pa 3-5 ar. Afdeekning af renterisikoen
kan ogsa ske ved kab af et renteloft.

Rentestrategien vil blive fastlagt, nar lanene
hjemtages i 2008 og vil i hgj grad afhaenge af
rentekurvens heeldning pa det pageeldende
tidspunkt.

5.9 Brug af finansielle instrumenter

Der vil ske brug af finansielle instrumenter i
form af rentecaps, rentecollars, renteswaps og
valutaterminsforretninger.

Brugen af de enkelte instrumenter sker ud fra
en vurdering af, hvilket finansielle instrument
som lettest og billigst giver ejendomsselskabet
den gnskede eksponering mod en given rente.

Der kan i forbindelse med brug af finansielle
instrumenter ske sikkerhedsstillelse over for
bankmodpart i form af pant i aktiver ejet af
ejendomsselskabet.

Der er en kort beskrivelse af udvalgte finansiel-
le instrumenter i kapitel 14.
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Prognosen er vist med et forventet indskud pa
1.750 mio. DKK. Et indskud som vil resultere i
en samlet investering p& 5.250 mio. DKK in-
klusiv alle handelsomkostninger og engangs-
fees.

6. Prognose over resultat

| den prognose, som vi gennemgar pa de nae-
ste sider, og som belyser indteegter, udgifter,
cash flow m.m., tager udgangspunkt i:

Prognosen er vist for det farste fulde driftsar,
som er 2009, beregnet med de forudsaetninger,
som er vist nedenfor.

e de bruttoafkast, som der aktuelt kan er-
hverves boligudlejningsejendomme til
e den allokering pa byomrader, som er be-

skrevet i kapitel 3 o ) ) )
Der er i bilagene i kapitel 19 vist skan over

2008, hvor ejendomsselskabets balance er
under opbygning. Derudover vises skgn over
arene frem til og med 2018.

Prognosen er vist samlet for Core German Re-
sidential Il Kommanditaktieselskab. Der tages
séledes ikke hensyn til overkursen pé 3,75%,
der betales ved tegning via aktieselskaberne.
Prognosen viser heller ikke de seerlige forhold
for PAL-beskattede investorer, som kan opna
lempelse i PAL-skatten for betalt tysk skat.

De viste prognoser for 2008 i kapitel 19 er be-
regnet som henholdsvis 35% af et fuldt driftsar
beregnet for 2009 under den forudseetning, at
ejendomsselskabet for 2009 har erhvervet den
fulde ejendomsportefglje. Dog er udgiftspo-
sterne for "ledelse og udvikling”, "diverse, ad-
vokat, rejseudg. etc.”,"revision og regnskab”,
samt "renter finansiering” skennet anderledes
end 35% af et fuldt driftsar - typisk hgjere.

Den viste prognose er beregnet med et samlet
engangsfee pa 1,25%, som er gaeldende for
Private Banking-investorer. Der er ikke vist
prognoser for en institutionel investor, som
eventuelt betaler et lavere engangsfee mod til
gengeeld at betale performancefee.

Forventet allokering pad byomrader samt forventet brutto- og nettoafkast
Allokering

Forventet
nettoafkast

Forventet
bruttoafkast

Allokering excl.
omk. og fees

Allokering incl.

Byomrade i % omk. og fees

Hamborg 15% 716.311.330 787.500.000 6,20% 5,13%
Berlin 10% 477.540.887 525.000.000 6,20% 4,93%
Hannover 10% 477.540.887 525.000.000 7,25% 5,87%
Dusseldorf 15% 716.311.330 787.500.000 7,00% 5,77%
Kdln 15% 716.311.330 787.500.000 6,50% 5,41%
Bonn 5% 238.770.443 262.500.000 7,10% 5,86%
Frankfurt/Offenbach 10% 477.540.887 525.000.000 6,40% 5,29%
Wiesbaden/Mainz 10% 477.540.887 525.000.000 6,75% 5,56%
Nirnberg 10% 477.540.887 525.000.000 6,75% 5,58%
| ALT 100%  4.775.408.865 5.250.000.000 6,65% 5,46%

Forventet pris pr. m?, sterrelse og

Byomrade

Pris pr.
m2i EUR

Antal

starrelse lejligheder

antal lejligheder samt tomgang
Gns.

Antal

Forventet

m2 tomgang

Faktor

Pris/leje

Brutto
afkast

Hamborg 60.093 16,1 6,2%
Berlin 1.100 70 832 58.272 3,0% 16,1 6,2%
Hannover 1.100 60 971 58.272 2,5% 13,8 7,3%
Dusseldorf 1.400 60 1.145 68.678 2,0% 14,3 7,0%
KdéIn 1.600 60 1.002 60.093 1,5% 15,4 6,5%
Bonn 1.400 60 382 22.893 2,0% 14,1 7,1%
Frankfurt/Offenbach 1.600 65 616 40.062 2,0% 15,6 6,4%
Wiesbaden/Mainz 1.400 65 704 45.785 2,0% 14,8 6,8%
Nirnberg 1.500 60 712 42.733 2,0% 14,8 6,8%
I ALT 1.430 62,0 7.366 456.882 2,0% 15,0 6,6%
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6.1 Indteegter

Indteegterne er skgnnet ved brug af de anta-
gelser om allokering pa byomrader og afkast,
som er vist i tabellen pa forrige side. Alle tal
nedenfor vist er for 2009.

Idet ejendomsportefaljen er under opbygning,
vil de faktiske bruttoafkast farst veere kendt,
nar hele portefglien er erhvervet.

Det er forudsat, at:

e 15% af portefgljen anskaffes i Hamborg til
et bruttoafkast pa 6,2%

e 15% af portefaljen anskaffes i Koln til et
bruttoafkast pa 6,5%

e 15% af portefgljen anskaffes i Dusseldorf
til et bruttoafkast pa 7%.

De resterende 55% af portefgljen fordeles

med:

e 10% pa Berlin til et bruttoafkast pa 6,2%

e 10% til Hannover til et bruttoafkast pa
7,25%

e 10% til Frankfurt/Offenbach til et bruttoaf-
kast pa 6,4%

e 10% til NUrnberg til et bruttoafkast pa
6,75%

e 5% til Bonn med et bruttoafkast p& 7,1%

Der forventes en gennemsnitlig pris p& knap
1.430 EUR/m?, svarende til ca. 10.600 DKK/m®.

Man skal veere opmaerksom pa, at i Tyskland
males udlejningsarealer netto og ikke brutto,
som i Danmark. Det vil sige, at ejendomsarea-
let viser summen af alle nettoarealerne i de
enkelte lejemal, og er malt som det indvendige
areal eksklusiv mur, andel i feellesarealer og
terrasser/altaner. Dermed er priserne pa bolig-
udlejningsejendomme i Tyskland reelt endnu
lavere, ndr man sammenligner med Danmark.

Prognosen forudseetter en investering pa 5,25
mia. DKK efter tegning af 1.750 mio. DKK, hvil-
ket giver mulighed for at erhverve knap 7.400
lejema&l med 450.000 m? lejeareal.

Den gennemsnitlige lejlighedsstarrelse er sat
til 62 m* malt som nettoareal.

6.2 Omkostninger

Som beskrevet tidligere betaler lejerne en vee-
sentlig del af eiendommens driftsudgifter i
modsaetning til i Danmark, hvor de fleste af
disse omkostninger afholdes af ejendommens
ejer.
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Ejendomsselskabet skal selv afholde fglgende
omkostninger, som er indregnet i prognosen:

1. Lokale administrationsomkostninger
Administrationsomkostningerne er sat til
3,6% inklusiv tysk moms af lejeindtaegter-
ne.

2. Vedligeholdelsesomkostninger
Udgifterne til vedligeholdelse (den del som
ikke betales af lejerne) er sat til 34 DKK/m?
arligt (4,5 EUR/m?), idet de erhvervede
ejendomme forventes at veere i god stand.

3. Renteudgifter og ld&neomkostninger
| prognosen tages udgangspunkt i et EUR-
lan hvor renten via en renteswap fastlases
til 4,75% p.a.

Der er vist beregning med en alternativ
rentesats i kapitel 7.

| 2008 fratraekkes 0,25% af lanebelgbet,
som skal deekke etableringsprovision til
Nykredit og refundere Nykredit de omkost-
ninger, der afholdes til ekstern vurdering af
de enkelte ejendomme.

4. EUR/DKK-swap
| forbindelse med omleegning af egenkapi-
talen i DKK til EUR opnas en renteindtje-
ning pa ca. 0,15% p.a. Dette sker via en
valutaswap, som eliminerer den teoretiske
valutakursrisiko pa egenkapitalen, som er
indbetalt i DKK, men investeret i EUR-
denominerede ejendomme.

5. Regnskab og revision
Udgifter til bogfaring, regnskab og revision
er sat til 2 mio. DKK. Posten omfatter bl.a.
tysk skatteregnskab, tysk momsregnskab,
dansk skatteregnskab og arsrapport for
ejendomsselskabet.

6. Fee for ledelse og udvikling
| lgbende fee er afsat 0,5% p.a. af balan-
cen inklusiv dansk og tysk moms.

7. Engangsfee
| 2008 betales et engangsfee pa 1,25% af
ejendomsbalancen inklusiv handelsom-
kostninger. | prognosen er engangsfee ud-
giftsfart med 0,5% under initiale finansie-
ringsomkostninger, 0,25% er tillagt ejen-
dommens anskaffelsessum som en del af
anskaffelsesomkostningerne, og 0,5% er
udgiftsfert direkte under egenkapital og
fremgar af likviditetsoversigten.
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Belgbet deekker arbejdet med at udarbejde
investeringskoncept, stifte ejendomssel-
skabet, markedsundersggelser, udveelgel-
se af ejendomme, kgbsforhandlinger, or-
ganisering af rddgivere og samarbejds-
partnere i Tyskland, udarbejdelse af pro-
spekt, stiftelse af selskab samt finansie-
ringsforhandlinger og fremskaffelse af ka-
pital til ejendomsselskabet.

Bemaerk at kurstillaegget pa 3,75%, som
betales ved tegning i aktieselskaberne ikke
er medtaget i naerveerende prognosebe-
regninger som er vist for kommanditaktie-
selskabet.

8. Tomgangsleje og fglgeudgifter
Der forventes en gennemsnitlig tomgang
pa 2,0%. Den forventede tomgang i de en-
kelte byer fremgér af tabellen side 23.

| forbindelse med tomgang vil udlejer skul-
le betale Nebenkosten for de ikke udlejede
lejligheder. Dette belgb af sat til 20% af
tomgangslejen og udgar 1,32 mio. DKK
(2009-kroner).

9. Bestyrelseshonorar, advokat, m.m.
Der er indregnet 0,4 mio. DKK (2009-

kroner) til eksterne bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsesmedlemmer ansat i Core Pro-
perty Management aflgnnes ikke af Ejen-
domsselskabet. Herudover er der afsat 0,2
mio. DKK til generalforsamlinger og diver-
se kontorhold samt 0,25 mio. DKK til ad-
vokatbistand.

Til rejser og ophold for medarbejdere i Co-
re Property Management i Tyskland er af-
sat 1,15 mio. DKK.

6.3 Skat og afskrivninger

Der er indregnet aktuel skat og udskudt skat i
henhold til geeldende skatteregler for Tyskland.
Se kapital 10 for en neermere beskrivelse af de
skattemaessige forhold.

Der er i prognoserne indregnet tysk skat med
15,83%. P& grund af bygnings-afskrivninger er
den lgbende skattebetaling minimal, men der
henseettes i prognoserne til udskudt skat pa de
foretagne veerdireguleringer pa ejendommene
og pa de foretagne skattemaessige afskrivnin-
ger. Den udskudte skat forfalder til betaling,
nar selskabets ejendomme afhaendes.

Der er benyttet en forventet afskrivningspro-

cent p& 1,52%, der er beregnet som vist i ne-
denstaende tabel. | Tyskland kan der afskrives
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pa beboelsesejendomme med en sats, som er
2% for ejendomme opfart efter 1925 og 2,5%
for ejendomme opfart far 1925. Der kan kun
afskrives pa selve bygningsdelen, som er sat til
70% af anskaffelsesprisen inklusiv anskaffel-
sesomkostninger.

Afskrivninger Sats Fordeling Ejd. del af

af ejd.  kebspris

Bolig zldre end 1925 2,50% 15% 70%
Bolig nyere end 1925 2,00% 65% 70%
Kontor & butik 2,50% 20% 70%)
Afskrivningssats i alt 100% 1,52%)

Skatten som pahviler aktionsererne er ikke ind-
regnet i prognosen.

6.4 Likviditet

Herudover bliver eiendommenes Igbende cash
flow pavirket af:

1. Afdrag parealkreditlan
Der benyttes stdende realkreditlan, som
ikke kraever arlige afdrag. | prognosen er
det forudsat, at overskydende likviditet be-
nyttes til ekstraordineere afdrag pa realkre-
ditbelaningen.

2. Forbedring af ejendommene
| prognosen er det ikke afsat midler til ud-
vikling og starre renoveringsopgaver pa
ejendommene. Der er til gengeeld heller ik-
ke indregnet ggede lejeindtaegter begrun-
det i disse forbedringer p& ejendomsmas-
sen. | praksis vil en del af de midler, der er
forudsat benyttet til ekstraordinaere afdrag,
blive benyttet til forbedringer pa ejendom-
mene.

3. Udbytte
Der forventes en udbytteudbetaling pa 4%
arligt fra 2010.

6.5 Veerdianseettelse af ejendomme
og handelsomkostninger

| prognosen indgar ejendommene initialt (ved
den fagrste indregning) med den samlede an-
skaffelsespris, som bestar af kabsprisen med
tilleeg af anskaffelsesomkostninger.

Efter den fgrste indregning til anskaffelsespris
inklusiv handelsomkostninger, veerdiansaettes
ejendommene i prognosen til dagsveerdi, hvil-
ket er i overensstemmelse med principperne
for investeringsejendomme.

| prognosen er det forudsat, at dagsveerdien

ved fagrste regnskabsafleeggelse pr. 31. de-
cember 2008 svarer til kgbsprisen med et
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skannet tilleeg pa 75% af anskaffelsesomkost-
ningerne, idet det er forudsat, at kebsproces-
sen synligger tekniske-, drifts- og kommercielle
optimeringsmuligheder, som kan begrunde en
gget salgsveerdi af ejendommene.

Fra og med 2009 er det i prognosen lagt til
grund, at eiendommenes markedsveerdi tillaeg-
ges en generel veerdistigning pa 2% p.a. Det
svarer til den budgetterede generelle stigning i
lejeindteegter samt omkostninger.

Omkostninger ved kab af tyske ejendomme er
relativt store. De er skannet til 8,4% og omfat-
ter:

1. Ejendomsmeaeglersaleer
| Tyskland betales saleaeret af kgber. Stan-
dardsatsen er 3-5%, men vil typisk kunne
forhandles ned til 3% eller lavere. Dette
belgb er momspligtigt. Der er afsat 3,0%
plus tysk moms pé 19% til denne post.

2. Notar
Udgifter til notaren, som star for tinglysning
af ejendom og pant, udggr 0,5-1%, og er
sat til 0,7%.

3. Omseetningsafgift (Grunderwerbsteuer)
Der er en omsaetningsafgift pa 3,5% (i Ber-
lin dog 4,5%).

4. Byggeteknisk gennemgang samt valu-
ar- og advokatomkostninger
Der er hensat udgifter pd 0,40% til advokat
og arkitekt i forbindelse med berigtigelse af
handlen og due diligence-processen af ju-
ridiske forhold, herunder lejekontrakter og
ejendommens byggetekniske stand.

De tilsvarende omkostninger ved en dansk
ejendom er 0,6% i skgdestempel, 1,5% til
stempel af pantebrev, skansmaessigt 0,5% til
advokat (berigtigelse) samt ca. 2,5% til maegler,
som dog betales af seelger. Dermed er de
samlede handelsomkostninger godt 5%.

Omkostningerne ved handel med tyske ejen-
domme er sdledes ca. 3 procentpoint hgjere
end ved handel med danske ejendomme. Man
skal dog vaere opmaerksom pa, at disse om-
kostninger i et frit marked, som ejendomsmar-
kedet typisk er, er indregnet af potentielle kg-
bere, saledes at ejendommens pris reflekterer
dette forhold. Med andre ord ser kgbere pa
afkastet af en ejendom efter at alle kabsom-
kostninger er indregnet i kalkulen.
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6.6 Prognose for fuldt driftsar 2009

Nedenfor er vist en prognose for 2009. Prog-
nosen er vist for et tegnet belgb p& 1.750 mio.
DKK, som vil resultere i en forventet investe-
ring pa 5.250 mio. DKK.

De samlede lejeindteegter efter fradrag for
tomgang vil veere 317,6 mio. DKK.

Efter fradrag af udgifter til:

e lokal tysk administration af eiendommene
(opkraevning af leje, lokal bogfaring, sty-
ring af viceveerter og handveerkere) pa
11,4 mio. DKK

¢ vedligeholdelse, som er skgnnet til 15,6
mio. DKK

e udgifter til ledelse og udvikling (fee til Core
Property Management) pa 26,3 mio. DKK

e revision og regnskab

¢ udgifter pd tomme lejemal samt bestyrelse
mv. pa 5,3 mio. DKK

vil overskuddet udggre 259 mio. DKK fgr fi-
nansielle poster.

Dette overskud far renter svarer til et afkast pa
4,9% af primobalancen p& 5,25 mia. DKK.

Prognose med leje og veerdistigning 2,0%

.a.0g rente 4,75% p.a.
Driftsprognose (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Lejeindteegter efter tomgang 317.659 379.632
LEJEINDTAGTER | ALT 317.659 379.632
Tysk administration -11.436 -13.668
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -1.321 -1.580
Vedligeholdelse -15.623 -18.672
Ledelse og udvikling -26.250 -30.695
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -2.000 -2.390
Revision og regnskab -2.000 -2.390
DRIFTSUDGIFTER | ALT -58.630 -69.395
RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER 259.029 310.237
Renter finansiering -166.250 -141.585
Omlaegning DKK til EUR renteindteegt 2.528 2.528]
ORDINART OVERSKUD F@R SKAT 95.307 171.180
Veerdiregulering af ejendomme 101.719 121.564
OVERSKUD F@R SKAT 197.026 292.744
Skat af arets resultat -31.189 -46.341
OVERSKUD EFTER SKAT 165.837 246.403
Ordineert overskud i % af KAS-kapital 5,45% 9,78%)
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 9,48% 14,08%)
Balanceprognose ultimo (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Ejendomme 5.187.685 6.199.763
Likvide beholdninger 89.772 88.644
Aktiver i alt 5.277.457 6.288.407
Egenkapital 1.826.616 3.084.785
Hensat til udskudt skat 11.706 289.378]
Realkreditlan 3.437.099 2.900.197
Selskabsskat 2.036 14.047
Passiver i alt 5.277.457 6.288.407
Akk. skattemaessige afskrivninger pa ejd. 106.663 817.753
AkK. veerdireguleringer pa ejd. -1.800 1.010.278

Bemaerk at lejeindteegterne er reguleret med
den forventede reguleringsstats ogséa for 2009.
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Renteudgiften er 166,3 mio. DKK og indtjening
fra EUR/DKK-swap er 2,5 mio. DKK, hvilket

giver et ordinaert overskud fer skat pa 95,3 mio.

DKK. Det svarer til 5,5% af den indskudte kapi-
tal pa 1.750 mio. DKK i kommanditaktieselska-
bet. Bemaerk at der ikke er taget hensyn til
overkursen pa tegning i aktieselskaberne, som
feeder kapital til kommanditaktieselskabet.

Det ordinaere overskud fgr skat er 95,3 mio.
DKK eksklusiv veerdireguleringer. Efter veerdi-
reguleringer pa 2,0% af ejendommenes veerdi
er overskuddet far skat 197 mio. DKK, og efter
skat af arets resultat er overskuddet dermed
165,8 mio. DKK, svarende til 9,5% af den ind-
betalte kapital i kommanditaktieselskabet.

Likviditetsprognose

Likviditetsprognose (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Lejeindtaegter 317.659 379.632
Driftsudgifter -58.630 -69.395
Renteudgifter -166.250 -141.585
Omlaegning DKK til EUR renteindteegt 2.528 2.528
Lebende skattebetaling -5.535 -12.536
Afdrag pa 1an -62.901 -80.538
Likviditetsoverskud 26.871 78.105
Likviditet primo 62.901 80.538,
Udbyttebetaling 0 -70.000
Likviditet ultimo 89.772 88.644

Det likviditetsmeessige overskud i 2009 er 89,8
mio. DKK. Der forventes udloddet 4% af 1.750
mio. DKK for 2009 (i april 2010) svarende til 70
mio. DKK. Den overskydende likviditet er i
prognoserne forudsat benyttet til ekstraordinae-
re afdrag pa selskabets laneportefalje.

| prognosen forudseettes, at bade indtsegter,
udgifter og ejendommenes veerdi falger den
almindelige prisudvikling, der er skannet til 2%

p.a.

| dette forlgb vil det ordinzere resultat far skat
og eksklusiv veerdiregulering af ejendomme
forrente den investerede kommanditaktiekapi-
tal med 5,5% i 2009 stigende til 9,8% i 2016.

Overskuddet efter vaerdireguleringer og skat vil
forrente den investerede kommanditaktiekapi-
tal med 9,5% i 2009 stigende til 14,1% i 2018.

For at illustrere det investeringsmaessige resul-
tat over en laengere arraekke, er der nedenfor
vist afkastet inklusiv udbytte reinvesteret far
skat hos investor.
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Afkast inklusiv udbytte reinvesteret

(far skat)

Tal i 1.000 DKK 2009 2018
Akkumuleret udbytte og 4% afkast heraf 0 740.796
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 1.826.616 3.825.581
Periodeafkast 2008 - 2018
Afkast over 11 &r i Ejendomsselskabet

incl. veerdiregulering, udb. og efter skat 119%
Samme afkast over 11 ar, men efter fradrag

af tilleg for tegning via aktieselskab. 110%

Der er taget hensyn til den arlige udbyttebeta-
ling p& 4% fra 2010. Endvidere forudszettes at
denne reinvesteres til 4% p.a.

Under disse forudsaetninger vil den investere-
de kapitalen vokse fra 1.750 mio. DKK i 2008
til 3.822 mio. DKK i 2018. Det svarer til et af-

kast p& 118% over 11 ar, efter at der er afsat
289,4 mio. DKK til hensat skat.

Tages der hensyn til at kurstilleegget ved teg-
ning via aktieselskaberne er 3,75%, som der-
med reducerer aktieselskabernes tegning i
kommanditaktieselskabet tilsvarende, reduce-
res afkast for en investering via aktieselska-
berne til 110% over den 11-arige periode.
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7. Risiko og fglsomhedsbe-
regninger

Projektet har en reekke risikoelementer, som
hver iseer eller i kombination kan give anled-
ning til, at de viste prognoser for selskabets
gkonomiske udvikling vil afvige fra det viste.

7.1 Risikoforhold

De veesentligste risici for investorerne er be-
skrevet nedenfor. Beskrivelsen omfatter de
risici, som udbyderen skgnner, har seerlig be-
tydning for ejendomsselskabets gkonomiske
udvikling og dermed for investering i aktierne.
De beskrevne risici er ikke fuldsteendig ud-
tesmmende beskrevet. De er heller ikke priorite-
rede efter hverken sandsynligheden for, om de
indtreeffer - eller efter omfanget af mulige kon-
sekvenser for investeringen.

De vigtigste risici omfatter:

1. Andring i markedsforhold, som umuliggar
erhvervelse af ejendomme til de forudsatte
vilkar

2. /Endring i lAnerenten

3. Jgettomgang

4. Fremtidig udvikling af lejeniveau og ejen-
domspris

5. Andring af skatteforhold

Ad. 1. Der tale om investering i en portefgljie af
ejendomme, hvor hovedparten farst skal er-
hverves i Igbet af de kommende 12 maneder.
Bruttoafkastet pa de erhvervede ejendomme er
derfor fgrst kendt, nar disse endeligt er erhver-
vet.

Hvis der skulle ske en markant prisstigning pa
de ejendomme, som skal erhverves, vil projek-
tets rentabilitet saledes falde. Til gengaeld vil
der vaere en kapitalgevinst pa de ejendomme,
som er erhvervet.

Ad. 2. Den fremtidige rente kendes ikke. Ren-
ten forventes fastlast via renteswaps for en 3-
5-ars periode, men dette sker ferst i begyndel-
sen af 2008.

Endvidere er renten valgt fastlast for en mel-
lemlang periode pa 3-5 ar og ikke for en lang
periode pa 10-20 ar. Denne strategi er valgt,
fordi mulighederne for at haeve lejen er starst,

nar den generelle gkonomiske udvikling er god.

Det er ogsa i denne situation, at inflation og
rente vil veere hgj.

Der vil selvfglgelig veere en tidsforskydning
mellem en lejeaendring og en inflationsdrevet
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aendring af renten, men pa laengere sigt vil der
veere en naturlig risikoafdeekning ved at veelge
variabelt forrentede 1an p& en boligudlejnings-
ejendom i stedet for en fast lang rente.

Ad. 3. Der kan ske andringer i udlejningssitua-
tionen, som giver en hgjere tomgang end for-
ventet og/eller giver anledning til et lavere ud-
viklingsforlgb i de fremtidige lejestigninger.
Dette forlgb er ogsa vist nedenfor i form af en
prognose med en hgjere tomgang og en prog-
nose med 0O-stigning i den fremtidige leje.

Ad. 4. Den fremtidige prisudvikling pa tyske
boligejendomme kendes ikke. Dette risikofor-
lgb er vist i form af en beregning med 0-
stigning i bade leje- og prisudvikling pa ejen-
dommene, hvilket svarer til et fald i realleje og
realpris pa ejendommene.

Ad. 5. Der kan ske andringer i de nuveerende
skatteforhold, som vil &endre den fremtidige
beskatning af ejendomsselskabets aktiviteter.
Det kunne fx veere en aendring af afskrivnings-
reglerne for boligejendomme i Tyskland eller at
selskabet blev omfattet af tysk erhvervsskat,
Gewerbesteuer, jf. kap. 10.

7.2 Fglsomhedsberegninger

Der er i det falgende beskrevet fem falsom-
hedsberegninger, der illustrerer projektets fal-
somhed over for afkastet pa erhvervede ejen-
domme, leje- og omkostningsudvikling, veerdi-
regulering, rentegendringer og tomgangsleje.
Der henvises endvidere til bilagene i kapitel 19.

1. En realprisfaldsprognose med O-inflation,
hvor indtaegter, udgifter og ejendommenes
veerdi slet ikke reguleres over tid - og leje
og ejendomsveerdi derfor falder malt i reale
termer. Renten er sat til 4,75% p.a.

2. En optimistisk prognose, hvor indtaegter
0g udgifter reguleres med 2% p.a. og
ejendommens veerdi reguleres med 4% ar-
ligt. Renten er sat til 4,75% p.a.

3. En hgjrenteprognose, hvor prisstignings-
takten er sat til 2% p.a., men hvor renten
forudseettes at stige gjeblikkeligt fra 4,75%
til 5,5% inklusiv marginal til realkreditinsti-
tut.

4. Entomgangsprognose, hvor tomgangs-
procenten gjeblikkeligt fordobles fra 2% til
4% i gennemsnit.

5. Enlavafkastprognose, som viser konse-
kvenserne af, at afkastet pa de ejendom-
me, som skal erhverves, bliver lavere end
forudsat. Der er benyttet et bruttoafkast pa
6,2% i stedet for 6,7%.
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De viste prognoser er beregnet med den for-
udseetning, at det frie cash flow anvendes til
den forventede arlige udlodning af udbytte pa
4% af kommanditaktiekapitalen og til at ned-
bringe realkreditlan.

Beregningerne er vist efter hensat skat til gen-
vundne afskrivninger og eventuel veerdiregule-
ring.

2008-2018

Resume af risiko

Afkast i % efter skat
Hoved prognose 119,0%
Realprisfald prognose 3,7% 49,0%
Optimistisk prognose 9,8% 181,0%
Hgjrente prognose 6,7% 105,0%
Tomgangs prognose 7,2% 114,0%
Lavafkast prognose 6,7% 105,0%

| ovenstaende tabel er vist afkast for dels hele
perioden pa 11 ar og dels omregnet til procent
p.a. beregnet for forskellige prognoser.

Det er i beregningerne forudsat, at udbytte pa
4% arligt geninvesteres til 4% p.a. og ikke til
den "interne rente”, som er vist i tabellen over-
for. Endvidere er det forudsat, at overskydende
likviditet benyttes til afdrag pa laneportefaljen.

7.3 Gennemgang af falsomheds-
prognoser

De fem fglsomhedsberegninger som er omtalt i
afsnit 7.2 er nedenfor gennemgaet i detaljer.

Realprisfaldsprognose

| prognosen med realprisfald, dvs. uden leje-
og veerdistigninger de neaeste 11 ar, forventes
overskuddet efter veerdiregulering og skat i
2009 at veere 5,1% af kommanditaktiekapitalen
stigende til 6,5% i 2018.
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Konservativ prognose: Ueendret leje og in-
gen veerdistigning og rente 4,75% p.a.

Driftsprognose (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Lejeindteegter efter tomgang 311.430 311.430
LEJEINDTAGTER | ALT 311.430 311.430
Tysk administration -11.211 -11.211
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -1.295 -1.295|
Vedligeholdelse -15.317 -15.317
Ledelse og udvikling -26.250 -25.430
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -2.000 -2.000
Revision og regnskab -2.000 -2.000|
DRIFTSUDGIFTER | ALT -58.073 -57.253
RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER 253.357 254.177
Renter finansiering -166.250 -142.321
Omleegning DKK til EUR renteindteegt 2.528 2.528
ORDINART OVERSKUD F@R SKAT 89.635 114.384
Veerdiregulering af ejendomme 0 0
OVERSKUD F@R SKAT 89.635 114.384
Skat af arets resultat -14.189 -18.107
OVERSKUD EFTER SKAT 75.446 96.277
Ordineert overskud i % af KAS-kapital 5,12% 6,54%
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 4,31% 5,50%)
Balanceprognose ultimo (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Ejendomme 5.085.966 5.085.966
Likvide beholdninger 84.100 39.604
Aktiver i alt 5.170.066 5.125.570
Egenkapital 1.736.225 2.049.352
Hensat til udskudt skat 0 113.064|
Realkreditlan 3.437.099 2.958.099
Selskabsskat 1.138 5.056
Passiver i alt 5.174.462 5.125.570
AkK. skattemeessige afskrivninger pa ejd. 106.663 817.753
Akk. veerdireguleringer pa ejd. -103.519 -103.519|

Over en 11-arig periode vil selskabets egenka-
pital, inklusiv udbytte og afkast af udbytte rein-
vesteret, vaere steget (efter skat i selskabet) fra
1.750 mio. DKK (investeret belgb i 2008) til
2.602 mio. DKK, efter at der er hensat 113 mio.
DKK til udskudt skat pa foretagne skattemaes-
sige afskrivninger.

Tal i 1.000 DKK 2009 2018
Akkumuleret udbytte og 4% afkast heraf 0 552.881
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 1.736.225 2.602.232
Periodearkast 2008 - 2018)
Afkast over 11 ar i Ejendomsselskabet

incl. veerdiregulering, udb. og efter skat 49%|
Samme afkast over 11 &r, men efter fradrag

af tilleg for tegning via aktieselskab. 43%

Optimistisk prognose

| det optimistiske forlgb, som er vist nedenfor,
stiger lejen og omkostningerne med 2% p.a. og
ejendommenes veerdi reguleres med 4% p.a.

| denne prognose stiger afkastet efter veerdire-

guleringer og skat fra 14,4% i 2009 til 21,8% i
2018 malt i forhold til kommanditaktiekapitalen.
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Optimistisk prognose: Prisstigning 2% p.a.,
veerdistigning 4% p.a. og rente 4,75% p.a.

Driftsprognose (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Lejeindtaegter efter tomgang 317.659 379.632
LEJEINDTAGTER | ALT 317.659 379.632
Tysk administration -11.436 -13.668
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -1.321 -1.580
Vedligeholdelse -15.623 -18.672
Ledelse og udvikling -26.250 -36.918
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -2.000 -2.390
Revision og regnskab -2.000 -2.390
DRIFTSUDGIFTER | ALT -58.630 -75.618
RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER 259.029 304.014
Renter finansiering -166.250 -142.396
Omlaegning DKK til EUR renteindteegt 2.528 2.528
ORDINAERT OVERSKUD F@R SKAT 95.307 164.146
Veerdiregulering af ejendomme 203.439 289.557
OVERSKUD F@R SKAT 298.746 453.703
Skat af arets resultat -47.291 -71.821
OVERSKUD EFTER SKAT 251.455 381.882
Ordineert overskud i % af KAS-kapital 5,45% 9,38%)
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 14,37% 21,82%
Balanceprognose ultimo (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Ejendomme 5.289.405 7.528.472
Likvide beholdninger 89.772 82.561
Aktiver i alt 5.379.177 7.611.033
Egenkapital 1.912.234 4.175.913
Hensat til udskudt skat 27.809 499.712
Realkreditlan 3.437.099 2.922.474
Selskabsskat 2.036 12.933
Passiver i alt 5.379.177 7.611.033
Akk. skattemaessige afskrivninger pa ejd. 106.663 817.753
|Akk. veerdireguleringer pé ejd. 99.920 2.338.987

Selskabets egenkapital, inklusiv udbytte og
afkast af udbytte reinvesteret, vil veere steget
(efter skat i selskabet) fra 1.750 mio. DKK til

4,176 mio. DKK, efter at der er hensat 500 mio.

DKK til udskudt skat pa foretagne skattemaes-
sige afskrivninger.

Tal i 1.000 DKK 2009 2018
Akkumuleret udbytte og 4% afkast heraf 0 740.796
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 1.912.234 4.916.709
Periodeafkast 2008 - 2018
Afkast over 11 &r i Ejendomsselskabet

incl. vaerdiregulering, udb. og efter skat 181%
Samme afkast over 11 ar, men efter fradrag

af tilleeg for tegning via aktieselskab. 170%

Dette svarer til et afkast pa 181% over 11 ar,
dvs. siden 2008.

Hgjrenteprognose

| nedenstaende prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsveerdistigningen fortsat
2% p.a., men det forudseettes, at renten stiger
gjeblikkeligt med 0,75%-point til 5,50%.

| dette forlgb er overskuddet efter skat og veer-
direguleringer i 2008 8,2% malt i forhold til
kommanditaktiekapitalen pa 1.750 mio. DKK
stigende til 12,7% i 2016.

Egenkapitalen, inklusiv udbytter og afkast pa

udbytter reinvesteret, vil i prognosen med hgj
rente stige fra 1.750 mio. DKK i 2008 til 2.934
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mio. DKK i 2018, efter at der er hensat 289,4
mio. DKK til udskudt skat pa veerdireguleringer
og af foretagne skattemaessige afskrivninger
pa ejendommene.

Dette svarer til et afkast p& 105% over 11 ar.

Hgjrenteprognose: Prisstigning 2% p.a., veerdi-
stigning 2% p.a. og rente 5,5% p.a.

Driftsprognose (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Lejeindteegter efter tomgang 317.659 379.632
LEJEINDTAGTER | ALT 317.659 379.632
Tysk administration -11.436 -13.668
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -1.321 -1.580
Vedligeholdelse -15.623 -18.672
Ledelse og udvikling -26.250 -30.695
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -2.000 -2.390
Revision og regnskab -2.000 -2.390
DRIFTSUDGIFTER | ALT -58.630 -69.395
RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER 259.029 310.237
Renter finansiering -192.500 -169.833
Omleegning DKK til EUR renteindteegt 2.528 2.528
ORDINART OVERSKUD F@R SKAT 69.057 142.932
Veerdiregulering af ejendomme 101.719 121.564
OVERSKUD F@R SKAT 170.776 264.496
Skat af arets resultat -27.034 -41.870
OVERSKUD EFTER SKAT 143.742 222.626
Ordinzert overskud i % af KAS-kapital 3,95% 8,17%)
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 8,21% 12,72%
Balanceprognose ultimo (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Ejendomme 5.187.685 6.199.763
Likvide beholdninger 63.522 64.756!
Aktiver i alt 5.251.207 6.264.519
Egenkapital 1.804.522 2.934.930
Hensat til udskudt skat 9.587 289.378]
Realkreditlan 3.437.099 3.030.637
Selskabsskat 0 9.575
Passiver i alt 5.251.207 6.264.519
AkK. skattemeessige afskrivninger pa ejd. 106.663 817.753
Akk. veerdireguleringer pa ejd. -1.800 1.010.278
Tal i 1.000 DKK 2009 2018
Akkumuleret udbytte og 4% afkast heraf 0 644.996
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 1.804.522 3.579.925|
Periodeafkast 2008 - 2018
Afkast over 11 &r i Ejendomsselskabet

incl. veerdiregulering, udb. og efter skat 105%
Samme afkast over 11 &r, men efter fradrag

af tilleeg for tegning via aktieselskab. 97%
Tomgangsprognose

I nedenstédende prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsveerdistigningen fortsat
2% p.a. og renten 4,75% p.a., mens det forud-
seettes, at tomgangen stiger gjeblikkeligt fra
2% til 4% i 2008.

| dette forlgb er overskuddet efter skat i 2009
9,1% malt i forhold til kommanditaktiekapitalen
pa 1.750 mio. DKK stigende til 13,7% i 2018.

Egenkapitalen, inklusiv udbytte og afkast pa
udbytte reinvesteret, vil i prognosen med hgje
tomgangsprocenter stige fra 1.750 mio. DKK i
2008 til 3.096 mio. DKK i 2018, efter at der er
hensat 289,4 mio. DKK til udskudt skat. Dette
svarer til et afkast p& 114% over 11 ar.
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Tomgangsprognose: Prisstigning 2% p.a., veer-
distigning 2% p.a., rente 4,75% p.a. og tomgang

4%

Driftsprognose (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Lejeindtaegter efter tomgang 311.448 372.209
LEJEINDTAGTER | ALT 311.448 372.209
Tysk administration -11.212 -13.401
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -2.563 -3.063
Vedligeholdelse -15.623 -18.672
Ledelse og udvikling -26.250 -30.695
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -2.000 -2.390
Revision og regnskab -2.000 -2.390
DRIFTSUDGIFTER | ALT -59.648 -70.611
RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER 251.800 301.598
Renter finansiering -166.250 -140.497
Omlaegning DKK til EUR renteindteegt 2.528 2.528
ORDINAERT OVERSKUD F@R SKAT 88.078 163.629
Veerdiregulering af ejendomme 101.719 121.564
OVERSKUD F@R SKAT 189.797 285.193
Skat af arets resultat -30.045 -45.146
OVERSKUD EFTER SKAT 159.752 240.047
Ordineert overskud i % af KAS-kapital 5,03% 9,35%)
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 9,13% 13,72%)
Balanceprognose ultimo (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Ejendomme 5.187.685 6.199.763
Likvide beholdninger 82.936 82.218
Aktiver i alt 5.270.621 6.281.981
Egenkapital 1.818.443 3.096.405
Hensat til udskudt skat 11.706 289.378
Realkreditlan 3.439.580 2.883.348
Selskabsskat 892 12.851
Passiver i alt 5.270.621 6.281.981
Akk. skattemaessige afskrivninger pa ejd. 106.663 817.753
AKK. veerdireguleringer pé ejd. -1.800 1.010.278|
Tal i 1.000 DKK 2009 2018
Akkumuleret udbytte og 4% afkast heraf 0 644.996
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 1.818.443 3.741.400
Periodeafkast 2008 - 2018,
Afkast over 11 &r i Ejendomsselskabet

incl. veerdiregulering, udb. og efter skat 114%
Samme afkast over 11 &r, men efter fradrag

af tilleeg for tegning via aktieselskab. 106%

Lavafkastprognose

| nedenstaende prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsveerdistigningen fast-
lagt til 2% p.a. og renten 4,75% p.a., mens det
forudseettes, at de erhvervede ejendomme
kabes til et lavere bruttoafkast pa 6,15% i ste-
det for et bruttoafkast pa& 6,65%.

| dette forlgb er overskuddet efter veerdiregule-
ring og skat i 2009 8,5% malt i forhold til kom-
manditaktiekapitalen pa 1.750 mio. DKK sti-

gende til 12,7% i 2018.

Egenkapitalen inklusiv udbytte og afkast pa
udbytte reinvesteret vil i prognosen med lavaf-
kast stige fra 1.750 mio. DKK til 2.948 mio.
DKK i 2016, efter at der er hensat 289,4 mio.
DKK til udskudt skat. Dette svarer til et afkast

pa 105% over 11 ar.
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Lavafkastprognose: Prisstigning og veerdistig-
ning pa 2% p.a., rente 4,75% p.a. og bruttoafkast

a6,15%

Driftsprognose (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Lejeindteegter efter tomgang 296.147 353.922
LEJEINDTAGTER | ALT 296.147 353.922
Tysk administration -10.661 -12.742
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -1.232 -1.473]
Vedligeholdelse -15.623 -18.672
Ledelse og udvikling -26.250 -30.695
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -2.000 -2.390
Revision og regnskab -2.000 -2.390
DRIFTSUDGIFTER | ALT -57.766 -68.362
RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER 238.381 285.560
Renter finansiering -166.250 -146.008
Omlaegning DKK til EUR renteindteegt 2.528 2.528]
ORDINART OVERSKUD F@R SKAT 74.659 142.080
Veerdiregulering af ejendomme 101.719 121.564
OVERSKUD F@R SKAT 176.378 263.644
Skat af arets resultat -27.921 -41.735
OVERSKUD EFTER SKAT 148.457 221.909
Ordinzert overskud i % af KAS-kapital 4,27% 8,12%)
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 8,48% 12,68%)
Balanceprognose ultimo (Tal i 1.000 DKK) 2009 2018
Ejendomme 5.187.685 6.199.763|
Likvide beholdninger 70.246 63.907
Aktiver i alt 5.257.931 6.263.670
Egenkapital 1.803.273 2.948.101
Hensat til udskudt skat 10.474 289.378]
Realkreditlan 3.444.184 3.016.751
Selskabsskat 0 9.440
Passiver i alt 5.257.931 6.263.670
Akk. skattemaessige afskrivninger pa ejd. 106.663 817.753
|Akk. veerdireguleringer pa ejd. -1.800 1.010.278
Tal i 1.000 DKK 2009 2018
Akkumuleret udbytte og 4% afkast heraf 0 644.996
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 1.803.273 3.593.097
Periodeafkast 2008 - 2018|
Afkast over 11 &r i Ejendomsselskabet

incl. veerdiregulering, udb. og efter skat 105%)
Samme afkast over 11 &r, men efter fradrag

af tilleeg for tegning via aktieselskab. 98%
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8. Formelle forhold

Nedenfor er beskrevet selskabsstruktur, udbud
af andele/aktier, ledelse af selskabet, aftaler,
finansiering, veerdianseettelse af aktier/andele
0g omseetning heraf.

8.1 Selskabsstruktur

Core German Residential 1l er struktureret, s&
det er attraktivt for bade personligt beskattede,

Oversigt selskabsstruktur

Komplementar

CGRII

Aps

Fond Fond

CGRIII CGRI I
AIS 2 A/S 3

privates pensionsmidler, selskabsbeskattede
investorer og PAL-beskattede pensionskasser.

Hensigten har veeret at skabe en falles struk-
tur, som kan tilfredsstille flere typer af investo-
rer, s& ejendomsselskabet kan opna en starre
samlet investering med deraf fglgende starre
risikospredning og stordriftsfordele.

Core German Residential Il er feelles-
betegnelsen for fglgende selskabsstruktur:

DK pen-| |DK pen-
sions- sions-
kasse kasse

Core German Residential || Dansk Kommanditaktieselskab

KG KG KG KG
CGRIII CGRII CGRIII CGRIII

KG KG KG
CGR 1l CGR I CGR I
ankfu i i (]

Note: Komplementarselskabet Core German Residential ApS er komplementarselskab for samtlige tyske KG’ere samt for Core

German Residential I| Dansk Kommanditaktieselskab

Alle ejendomme ejes af tyske kommanditsel-
skaber, et for hver by. Disse tyske kommandit-
selskaber ejes 100% af et dansk kommandit-
aktieselskab. | dette selskab kan PAL-
beskattede investorer tegne aktieandele direk-
te.

Der forventes indgdet en aktionaeroverens-
komst mellem aktionaererne i Core German
Residential Il Kommanditaktieselskab, som
sikrer store investorer en plads i bestyrelsen.
Aftalen er vist i kapitel 17.

Alle gvrige investorer investerer via aktiesel-

skaber, som ejer en forholdsmeessig andel af
kommanditaktieselskabet. Disse fire aktiesel-
skaber er:

Core German Residential Il nr. 1 A/S, som

henvender sig til Private Banking-kunder i Ny-
kredit Bank.
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Core German Residential Il nr. 2 A/S, som
henvender sig til Private Banking-kunder i Syd-
bank.

Core German Residential Il nr. 3 A/S, som
henvender sig til Private Banking-kunder i Spar
Nord Bank.

Core German Residential nr. 4 A/S, som
henvender sig til institutionelle investorer, som
ikke er PAL-beskattede.

Core German Residential nr. 5-7 m.fl. A/S,
som henvender sig til investorer der gnsker at
opné ejerandel p& min. 10% af hensyn til mu-
lighed for skattefri udlodning til holdingselskab.

Det provenu, som hvert af aktieselskaberne
opnar ved udstedelse af aktier til investorerne,
placeres i aktieandele i "Core German Resi-
dential Il Kommanditaktieselskab”.

Baggrunden for at ejendomme i hver by er pla-

ceret i et skattetransparent tysk KG er at det vil
veere lettere at foretage portefgljesalg, nar
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ejendommene engang i fremtiden skal afhaen-
des. De tyske KG’er er som naevnt udelukken-
de ejet af kommanditaktieselskabet og i sel-
skabsstrukturen indgar fglgende selskaber:

1. Core German Residential Il Berlin ApS &
Co. KG

2. Core German Residential Il Hamburg ApS
& Co. KG

3. Core German Residential Il Hannover ApS
& Co. KG

4. Core German Residential Il Disseldorf
ApS & Co. KG

5. Core German Residential Il KéIn/Bonn
ApS & Co. KG

6. Core German Residential Il Frankfurt ApS
& Co. KG

7. Core German Residential Il Wiesbaden
ApS & Co. KG

8. Core German Residential Il Nirnberg ApS
& Co. KG

8.2 Stiftelse, tegningsgaranti og ini-
tialkgb af ejendomme

De af Core Property Management stiftede sel-
skaber Komplementarselskabet Core German
Residential Il ApS og Core German Residential
Il nr. 4 A/S har stiftet Core German Residential
Il Kommanditaktieselskab med en kapital pa
500.000 DKK.

Endvidere er de syv aktieselskaber, som er
omtalt i afsnit 8.1, stiftet den 21. oktober 2007
med indskud fra Core Property Management
pa 500.000 DKK for hvert selskab.

Sydbank, Nykredit Bank og Spar Nord Bank
har givet tilsagn om pa anfordring at stille en
tegningsgaranti for minimum 300 mio. DKK.
Nar tegningsgarantierne stilles, kan der pa
denne baggrund afgives bindende tilsagn om
kgb af ejendomme for 3 gange tegningsgaran-
tien svarende til den forventede bel&ningsgrad
i selskabet.

Safremt institutionelle investorer afgiver bin-
dende tegningstilsagn, vil der pa baggrund af
tegningssagn ligeledes kunne indgés bindende
aftaler om kab af ejendomme.

Forhandlinger med seelgere om indkgb af
ejendomme er pabegyndt i november maned
2007.

Opkeab af ejendomme i Berlin til Core German
Residential Il i afventer dog, at Ejendomssel-
skabet Nordtyskland afslutter det resterende
indkgb af ejendomme for ca. 40 mio. EUR.

Core German Residential Il

Core Property Management vil refundere alle
omkostninger til stiftelse af de naevnte selska-
ber og betaler direkte revisionsmaessig og juri-
disk radgivning.

8.3 Tegning af aktier og andele

Udbuddet af aktier og andele sker med en mi-
nimumstegning pa 400.000 DKK pr. investor,
sa prospektbekendtgarelsen nr. 306 af 28.
april 2005 ikke er geeldende.

Fglgende investorer kan med fordel investere i
selskabet:

e Selskaber som gnsker en 10%-ejerandel,
sa de kan modtage skattefrit udbytte fra
1/1 2009

e Langsigtede institutionelle investorer, som
er PAL-beskattede

e Private investorer med frie midler

e Private investorer med rate- eller kapital-
pensionsmidler, hvor en andel af de sam-
lede ratepensionsordninger kan investeres
i unoterede aktier, jf. nedenstaende over-
sigtsboks.

Andel af unoterede

aktier

0 - 2 mio. DKK 25,0%
2 - 4 mio. DKK 50,0%
Over 4 mio. DKK 75,0%

Der m& maksimalt investeres 20% af pensi-
onsmidlerne i et selskab.

Tegning sker i to typer af juridiske selskaber:
For PAL-beskattede investorer sker tegning
direkte i Core German Residential Il Komman-
ditaktieselskab, hvori der tegnes andele. Hver
andel har en starrelse pa 50.000 DKK.

For andre investorer sker tegning i selskaberne
Core German Residential Il | — VII A/S, der er
en raekke aktieselskaber for Private Banking-
kunder i henholdsvis Nykredit Bank, Sydbank
og Spar Nord Bank samt for institutionelle kun-
der. Hertil kommer en raekke selskaber for hol-
dingselskabsinvestorer. Hver andel har en
starrelse pa 50.000 DKK og tegningskursen er
103,75. svarende til 51.875 DKK. Overkursen
tifalder den bank, hvor tegningen finder sted.
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Tegningsperiode for aktieselskaber
Tegningsperioden er 1. december 2007 til 14.
januar 2008.

Betaling af aktier sker den 21. januar 2008.
Tegningen sker i falgende selskaber:

Core German Residential Il nr. 1 A/S, som
henvender sig til Private Banking-kunder i Ny-
kredit Bank.

Core German Residential Il nr. 2 A/S, som
henvender sig til Private Banking-kunder i Syd-
bank.

Core German Residential Il nr. 3 A/S, som
henvender sig til Private Banking-kunder i Spar
Nord Bank.

Core German Residential Il nr. 4 A/S, som
henvender sig til institutionelle investorer, der
ikke er PAL-beskattede, samt selskabets le-
delse (partnergruppe).

Core German Residential [l nr. 5 —nr. 7 A/S,
som henvender sig til holdingselskabsinvesto-
rer.

Der kan om ngdvendigt blive etableret flere
aktieselskaber til investorer, som gnsker 10%-
andele.

Tegningsperiode for kommanditaktiesel-
skab

Tegningsperioden for kommanditaktieselska-
bet Igber fra 14. januar til 30. marts 2008.

De institutionelle PAL-beskattede investorer
tegner direkte i kommanditaktieselskabet.

Betaling af tegning i kommanditaktieselskabet
kan finde sted ad flere omgang. Der vil blive
beregnet rente af tegningsbelgb, safremt beta-
ling finder sted pa forskellige tidspunkter. P&
den made stilles alle tegninger ens.

Ved overtegning vil der af Core Property Ma-
nagement blive foretaget en diskretioneer for-
deling af de tegnede belgb. Der vil dog ikke
ske reduktion af gnske om tegning fra aktiesel-
skaberne.

Maksimal tegning
Der udbydes minimum 300 mio. DKK i Core
German Residential I1.

Den maksimale tegning er fastsat til 1.750 mio.
DKK.

Core German Residential Il

Hertil kommer en bemyndigelse til bestyrelsen
om at haeve den maksimale tegning i kom-
manditaktieselskabet med op til 750 mio. DKK
til maksimalt 2.500 mio. DKK.

Den maksimale tegning kan forhgijes, hvis be-
styrelsen i kommanditaktieselskabet vurderer,
at indkgbsrytmen for ejendomme forlgber til-
fredsstillende — og hvis der er indkgbt ejen-
domme for minimum 1 mia. DKK plus 2 gange
forhgjelsen af den maksimale tegning.

Ved opggrelse af ovennaevnte kabsbelgb ind-
gar alle handelsomkostninger og engangsfee
til Core Property Management.

En ejendom kan registreres som indkgbt, hvis
der er:

e Sket registrering hos den tyske notar
e Aftalt pris med seelger

8.4 Incitamentsstruktur for Core
Property Management

Der er tale om en langsigtet illikvid investering,
hvor investorer ikke umiddelbart kan udskifte
Core Property Management, som varetager
forvaltningen af ejendomsselskabet. Det er
heller ikke muligt umiddelbart at afheende inve-
steringen, idet dette kreever en anden kgber.

Det er derfor af stor betydning, at Ejendoms-
selskabets administrationsaftale med Core
Property Management, herunder aflgnnings-
formen for Core Property Management, som
har ansvaret for forvaltning af ejendomsporte-
fgljen, er struktureret pa en made, sa den
fremmer en adfeerd, som vil resultere i starst
mulige afkast for investorerne i ejendomssel-
skabet.

Dette sker pa to mader:

For det farste vil partnergruppen, som har an-
svaret for ejendomsforvaltningen, bestadende af
de tre nuveerende partnere i Core Property
Management samlet investere minimum 20
mio. DKK i ejendomsselskabet. Denne investe-
ring opretholdes s leenge partnerne er ansat i
Core Property Management. Dermed har for-
valterteamet (partnergruppen) et betydeligt
incitament til at forvalte ejendomsselskabet pa
en made, sé indskuddet ikke tabes.

For det andet vil den neevnte investering - samt
den aftalte struktur for performancefee for insti-
tutionelle investorer - sikre, at partnergruppen
sgger at optimere afkastet pa investeringen.
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Performancefee beregnes pa de naevnte inter-
valler og tilgar udelukkende partnergruppen,

som dermed har et betydeligt skonomisk inci-
tament til at maksimere investeringens afkast.

Betaling af performancefee falder sammen
med de Exit Windows, som tillader investorer-
ne at afheende deres aktieandele/aktier i ejen-
domsselskabet.

Performancefee’ets struktur er degressiv. Det
vil sige, at det marginale fee falder med afka-
stets stgrrelse. Se afsnit 8.8. Dermed har part-
nergruppen et incitament til ikke at gge ejen-
domsselskabets risikoprofil markant for herved
at indtjene performancefee, uden at skulle del-
tage i et eventuelt tab som falge af den hgje
risikoprofil. Performancefee beregnes med en
sakaldt High Water Mark-klausul for 3-ars peri-
oderne, sa der ikke kan betales performance
for en god 3-ars periode, der falger en meget
darlig 3-ars periode, som har trukket afkastet
ned og ikke udlgst performancefee.

Det er tilladt for partnerkredsen at investere for
private midler i fast ejendom og ejendomsfon-
de.

For at forhindre situationer, hvor handel med
en ejendom kan skabe tvivl om hvorvidt den
skulle veere tilgaet ejendomsselskabet eller
partneren, ma partnerkredsen ikke - sa laeenge
ejendomsselskabet erhverver ejendomme - for
egen regning investere i tyske boligejendomme
i de byer, hvor selskabet er aktivt.

8.5 Ledelse

Ledelsen af selskaberne naevnt i afsnit 8.1 er
som fglger:

For investorselskaberne:

e Core German Residential Il nr. 1 A/S
e Core German Residential Il nr. 2 A/S
e Core German Residential Il nr. 3 A/S
e Core German Residential Il nr. 4 A/S
e Core German Residential Il nr. 5 A/S
e Core German Residential Il nr. 6 A/S
e Core German Residential Il nr. 7 A/S

Indgar som direktion:
¢ Niels Lorentz Nielsen

Som bestyrelse:
e John Bgdker
e Per Yderholm
e Niels Lorentz Nielsen

For komplementarselskabet:

Core German Residential Il

¢ Komplementarselskabet Core German
Residential Il Aps

Indgar som direktion:
e Niels Lorentz Nielsen
e John Bagdker

Der er ingen bestyrelse i komplementaren, der
er et anpartsselskab.

For det egentlige ejendomsselskab:
e Core German Residential I| Kommanditak-
tieselskab

Indgar som direktion
¢ Niels Lorentz Nielsen
e John Bgdker

Indgar som bestyrelse:
o Niels Lorentz Nielsen
e Henning Kjeer
e Per Yderholm

Det er hensigten at Niels Lorentz Nielsen,
Henning Kjeer og Per Yderholm snarest udtree-
der af ejendomsselskabets bestyrelse, samti-
dig med at der veelges repreesentanter fra pen-
sionskasser og blandt gvrige investorer.

Som det fremgar af administrationsaftalen kan
ledelsen af kommanditaktieselskabet, der er
stillet til radighed af Core Property Manage-
ment, ikke eendres i administrationsaftalens
uopsigelighedsperiode. Forméalet med denne
bestemmelse er bl.a. at sikre de investorer, der
har besluttet investering i ejendomsselskabet i
tiltro til partnergruppens kompetencer.

For de 100 % ejede tyske KG datterselskaber:

e Core German Residential Il Berlin ApS &
Co. KG

e Core German Residential Il Hamburg ApS
& Co. KG

e Core German Residential Il Hannover ApS
& Co. KG

e Core German Residential Il Dusseldorf
ApS & Co. KG

e Core German Residential Il KdIn/Bonn
ApS & Co. KG

e Core German Residential Il Frankfurt ApS
& Co. KG

e Core German Residential Il Wiesbaden
ApS & Co. KG

e Core German Residential Il Nirnberg ApS
& Co. KG

Indgar som direktion:
¢ Niels Lorentz Nielsen
e John Bgdker
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Der er ingen bestyrelse i disse datterselskaber.

8.6 @vrige ledelsesposter

Af formelle hensyn skal det oplyses, at ledel-
sen for de under punkt 8.5 neevnte selskaber,
ogsa sidder i ledelsen for falgende selskaber:

Niels Lorentz Nielsen indgér i direktionen og i
bestyrelsen for Ejendomsselskabet Nordtysk-
land Kommanditaktieselskab, Ejendomssel-
skabet Nordtyskland | A/S, Ejendomsselskabet
Nordtyskland Il A/S, Ejendomsselskabet Nord-
tyskland Il A/S Ejendomsselskabet Nordtysk-
land IV A/S, Ejendomsselskabet Nordtyskland
V A/S, Ejendomsselskabet Nordtyskland VI
A/S, Ejendomsselskabet Nordtyskland VII A/S,
Ejendomsselskabet Nordtyskland VIII A/S,
Ejendomsselskabet Nordtyskland I1X A/S. Di-
rektion i Komplementarselskabet Nordtyskland
ApS. Direktion og bestyrelsen i Core Property
Management A/S. Direktion i BOCAJ K/S og
Lorentz & Bork Holding ApS.

John Badker indgar i direktionen for Ejen-
domsselskabet Nordtyskland Kommanditaktie-
selskab og er bestyrelsesmedlem i fglgende
selskaber: Ejendomsselskabet Nordtyskland |
A/S, Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S,
Ejendomsselskabet Nordtyskland 11l A/S
Ejendomsselskabet Nordtyskland 1V A/S,
Ejendomsselskabet Nordtyskland V A/S, Ejen-
domsselskabet Nordtyskland VI A/S, Ejen-
domsselskabet Nordtyskland VII A/S, Ejen-
domsselskabet Nordtyskland VIl A/S, Ejen-
domsselskabet Nordtyskland X A/S. Direktions
i Komplementarselskabet Nordtyskland ApS.
Bestyrelsesmedlem og direktion i Core Proper-
ty Management A/S. Direktion i Bageskovin-
vest ApS. Direktion i Ejendomsselskabet Vee-
vergade K/S. Ledelse i Ejendomsinvestorernes
feellesorganisation af 13.12.1995 a.m.b.a.

8.7 Administration

Der er indgaet en ledelses- og administrati-
onsaftale mellem Core Property Management
og Core German Residential Il Kommanditak-
tieselskab og Komplementarselskabet Core
German Residential Il ApS, som er geeldende
indtil 31/12 2014. Herefter kan aftalen opsiges
med 6 maneders varsel ved kvalificeret flertal
blandt aktionaererne.

Administrationsaftalen er gengivet i kapitel 18,
hvoraf den naermere opgavefordeling fremgar,
ligesom aftalen ogsa beskriver beregning og
opkraevning af fee fra Core Property Manage-
ment.

Core German Residential Il

Der er ogsa indgaet administrationsaftaler mel-
lem Core Property Management og investor-
selskaberne: Core German Residential Il nr. 1
—nr. 7 A/S. Eksempel pa disse aftaler er alle
gengivet i kapitel 18.

Der benyttes i det falgende betegnelse Core
Property Management om dels Core Property
Management og det ledelsesteam Core Pro-
perty Management stiller til radighed for ejen-
domsselskabet.

Den lokale administration i Tyskland varetages
af lokale administratorer i hver af de valgte
byer, der erhverves ejendomme i. De lokale
administratorer vil hver isger varetage fglgende
opgaver:

e Opkreevning af betalinger i selskabets
navn, herunder deposita, husleje, forudbe-
talte feellesudgifter og forbrugsudgifter til
seerlig pantsat konto.

e Modtagelse af opsigelser, opgarelse af
flytterapporter og afregning af deposita.

e Udlejning af lejemal, herunder udarbejdel-
se af lejekontrakt og opkraevning af depo-
sita.

e Varsling af leje og arlig afregning af feel-
lesudgifter, Nebenkosten.

e Betaling af alle Igbende udgifter pa ejen-
dommene, dvs. forsikring, forsyning som
vand, varme, el, gas og serviceabonne-
menter mv. fra saerlig anvist konto.

e Anseetter, overvager og afskediger vice-
veerter og servicemedarbejdere, indgar
anseettelseskontrakter i selskabets navn,
sgrger for afregning af lgn skat m.m. fra
seerlig anvist konto.

e Igangseetter rykkerprocedure og efterfgl-
gende inkassosager ved manglende beta-
ling ved brug af selskabets tyske advokat.

e Lgbende bogfering af indteegter og udgifter
pa de enkelte ejendomme.

Core Property Management vil i henhold til
administrationsaftalen sikre, at de lokale admi-
nistratorer udfgrer deres hverv bedst muligt.
En reekke af de naevnte opgaver kreever lg-
bende opfelgning og formulering af en raekke
retningslinier, idet de lokale administratorer
erfaringsmeessigt ikke optimerer alle procedu-
rer.

Skal der foretages modernisering af lejemal
eller stgrre vedligeholdelsesopgaver, vil disse
ogsa i henhold til administrationskontrakten
blive gennemfart efter retningslinier udstukket
af Core Property Management.
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8.8 Fees

Der opkreeves et lgbende arligt fee samt et
engangsfee i forbindelse med opbygning af
selskabets ejendomsportefglje. Begge fees
beregnes af ejendomsselskabets balance.

Herudover opkraeves et fee ved efterfglgende
salg af enkeltejendomme, efter at ejendoms-
portefgljen er opbygget.

Arligt fee

Det arlige fee er fastlagt til 0,5% p.a. af ejen-
domsselskabets balance inklusiv dansk og tysk
moms. Det arlige fee deekker den selskabs- og
ejendomsadministration samt udvikling af
ejendomsportefgljen, som Core Property Ma-
nagement star for. Ud af denne fee refunderes
den bank, hvor tegningen har fundet sted 0,2%

p.a.

Engangsfee

Engangsfee er fastlagt afheengig af investorty-
pe som beskrevet nedenfor. Belgbet deekker
arbejdet med at udarbejde investeringskoncept,
stifte ejendomsselskabet, markedsundersggel-
ser, udveelgelse af ejiendomme, kgbsforhand-
linger, organisering af radgivere og samar-
bejdspartnere i Tyskland, udarbejdelse af pro-
spekt, stiftelse af selskab samt finansierings-
forhandlinger, herunder specielt fremskaffelse
af kapital til ejendomsselskabet.

Fee for Private Banking-investorer

Der opkreeves et engangsfee som svarer til
2,5% inklusiv moms af ejendomsbalancen, der
er fordelt pa:

e 1,25% som opkreeves af ejendomsselska-
bets forventede balance. Dette belgb op-
kreeves som en overkurs pa 3,75% ved
tegning af aktierne. Der foretages ikke ef-
terfglgende regulering af belgbet, selvom
ejendomsselskabets balance efter ejen-
domskab ligger over eller under den for-
ventede balance. Belgbet tilfalder banker-
ne som betaling for hjeelp med tegning af
aktiekapital.

o 1,25% af ejendomsbalancen, som betales i
takt med at de erhvervede ejendomme no-
tarberigtiges. Fee’'et beregnes med ud-
gangspunkt i den enkelte ejendoms an-
skaffelsespris tillagt de direkte handelsom-
kostninger, som dog er maksimeret til
8,25%.

Fee for institutionelle investorer

Institutionelle investorer betaler ikke overkurs
ved tegning af aktier, idet disse investorer teg-

Core German Residential Il

ner direkte i kommanditaktieselskaber. Der
betales:

e 1,25% af ejendomsbalancen, som betales i
takt med at de erhvervede ejendomme no-
tarberigtiges. Fee’et beregnes med ud-
gangspunkt i den enkelte ejendoms an-
skaffelsespris tillagt de direkte handelsom-
kostninger, som dog er maksimeret til
8,25%.

Herudover betales et performancefee, som
beregnes farste gang i 2015 med udgangs-
punkt i ejendomsselskabets arsrapport pr.
31/12 2014. Dermed tages udgangspunkt i den
indre veerdi, der beregnes i forbindelse med
eventuel indlgsning af aktier/andele i ejen-
domsselskabets sakaldte fgrste Exit Window.

Performancefee beregnes som 10% af det
tidsveegtede afkast, som ligger over 8% p.a. fra
investeringens start og frem til 31/12 2014, dvs.
for 7 ar.

Det tidsveegtede afkast beregnes ved at saette
den initiale investering til kurs 100, og beregne
den indre veerdi pr. 31/12 2014 som en kurs.
Ved opggrelsen af den indre veerdi er lgbende
skattebetaling fratrukket, men der tillzegges
hensat skat til genvundne afskrivninger og evt.
positive veerdireguleringer. Realiseret skat pa
solgte ejendomme tilleegges dog ikke. Herud-
over tages der hensyn til udbytte udbetalt i pe-
rioden.

Der beregnes efterfalgende performancefee pa
samme made ved hvert af de efterfalgende
Exit Windows hvert tredje ar, dog med High
Water Mark, sa der ikke opkreeves performan-
cefee i en 3-ars periode, safremt der i en fore-
gaende 3-ars periode har veeret en darlig per-
formance, der har trukket afkastet ned og ikke
udlgst performancefee.

Performancefee betales direkte af de institutio-
nelle investorer til Core Property Management i
henhold til saerskilt administrationsaftale og vil
typisk tilfalde Core Property Managements
partnerkreds.

Fee for institutionelle investorer forhandles
individuelt og kan dermed afvige fra ovensta-
ende beskrivelse.

Efterfglgende salgssfee

Safremt der efterfglgende sker salg af ejen-
domme fra portefgljen i forbindelse med Exit
Windows, opkraeves et salgsfee pa 0,5% af
ejendommens handelspris eksklusiv handels-
omkostninger.
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De ngjagtige vilkar for beregning af fee og be-
taling heraf fremgar af administrationsaftalen,
som er gengivet i kapitel 18.

Fee for ejendomsforvalterteamet

Der er for ejendomsforvalterteamet / partner-
gruppen i Core Property Management og
naertbesleegtede aftalt en seerlig lav fee-
struktur, uden performancefee, for egenin-
vesteringer i ejendomsselskabet.

8.9 Finansiering

| fgrste omgang erhverves der ejendomme for
den tegnede kapital. Der lyses pant p& 100%

af kebsprisen eksklusiv erhvervelsesomkost-
ninger til finansieringskilden, Nykredit, samtidig
med at den enkelte ejendom registreres som
erhvervet hos den tyske notar. Dermed er de
ngdvendige pantsaetningsdokumenter pa plads,
inden belaning skal finde sted.

Nar det tegnede belgb i ejendomsselskabet er
disponeret til ejendomskgb, igangsaettes -
bende en belaning, hvor "klumper” af ejen-
domme belanes.

Der forventes en endelig belaningsprocent pa
ca. 67% af ejendomsselskabets portefgljeveer-
di inklusiv erhvervelsesomkostninger.

Belaningsprocenten forventes fastholdt over
60% af balancen. Dermed kan det komme pa
tale enten at udbetale ekstraordingert udbytte
eller erhverve flere ejendomme, idet en veerdi-
stigning af ejendomsselskabets portefglje kan
bringe bel&ningsprocenten under 60%.

Der er tilbudt realkreditfinansiering af Nykredit i
henhold til Term Sheet, om en pantsikret bela-
ning, som vil udggre op til 80% af ejendomme-
nes kabspris eksklusiv anskaffelsesomkost-
ninger. Udmaling vil finde sted efter danske
realkreditregler. Dermed vil 80%-belaning af
kgbsprisen eksklusiv handelsomkostninger
kreeve, at den enkelte ejendom har en er-
hvervsandel under 20% malt pa areal. Er er-
hvervsarealet starre, vil erhvervsandelen af
bygningen skulle beldnes for sig selv med en
60%-belaning.

Der er i prognoserne regnet med en 67%-
belaning af balancen, som er inklusiv alle han-
delsomkostninger.

Lanet ydes mod ferste prioritet i selskabets
ejendomme.

Core German Residential Il

Der er tale om traditionel realkreditbelaning,
hvor langivers sikkerhed er pantet i den enkel-
te ejendom.

Lanet bevilges for en 20-arig periode uden af-
dragi 10 ar.

Der betales en stiftelsesprovision og refunde-
res udgifter for langivers eksterne vurdering af
ejendommene. Dette belgb er skannet til
0,25% af lanebelagbene.

For at sikre den tydelige sammenhaeng mellem
det enkelte realkreditlan og ejendomsportefal-
jen kan det komme p4 tale at mellemfinansiere
ejendommene, indtil realkreditlanet udbetales.
Denne sammenhaeng tilstreebes for at sikre
rentefradrag efter tyske regler for realkreditla-
nene.

Lanet forventes optaget med en rentefastsaet-
telse, der er baseret pa 3 maneders EURIBOR.
Som sikring for fremtidige rentestigninger i den
korte rente, kabes en rentecap eller der indgas
renteswap-aftaler for minimum 70% af lanebe-
lobet deekkende en 3-5-ars renteperiode. Al-
ternativt kan der optages fastrentelan.

For en neermere beskrivelse af styring af rente-
risiko henvises til afsnit 5.7 og 5.8.

Det kan komme pa tale at finansiere ejen-
domme via andre finansieringskilder sdsom
almindelige banklan for at opretholde den gn-
skede belaningsgrad.

Endeligt kan det i visse tilfeelde veere attraktivt
at overtage den eksisterende belaning pa en
ejendom. Dette vil normalt veere tilfeeldet, nar
en ejendom er opfart som stattet socialt byg-
geri, hvor lanene har en speciel lav rente for at
kompensere for en lavere husleje.
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9. Udbytte og indlgsning af
aktier/andele

9.1 Udbyttepolitik

Selskabets lgbende overskud benyttes delvist
til udbetaling af udbytte. Det resterende over-
skud vil blive anvendt til renoveringer og for-
bedringer af ejendomsportefgljen eller til beta-

ling af ekstraordinzere afdrag pa selskabets lan.

Der forventes udbetalt et arligt udbytte pa 4%
for 2009, der udbetales i april 2010. Udbyttet
udbetales fra kommanditaktieselskabet direkte
til de investorer, som har investeret direkte heri
- og til hvert af aktieselskaberne, som herefter
udlodder til aktionzererne efter fradrag af min-
dre driftsudgifter.

Udbetaling af udbytte kreever, at den bogfarte
egenkapital er hgjere end aktiekapitalen. Ud-
byttebetaling vil derfor forudsaette, at ejen-
domsportefaljen bogfares til en markedsveerdi,
som kan rumme alle de afholdte handelsom-
kostninger og engangsfee.

9.2 Exit Windows

Der er ikke vedteegtsmaessigt fastlagt en slut-
dato for ejendomsselskabets levetid. Dermed
er investeringen principielt uendelig.

Der er dog fastlagt en raekke sakaldte Exit
Windows, hvor investorerne har mulighed for
at fa indlgst deres andele eller aktier.

Det farste Exit Window kreever meddelelse om
indlgsning af andele/aktier senest den 31.
marts 2014.

Indlgsning sker til indre veerdi opgjort i henhold
til Arsrapporten pr. 31/12 2014 med betaling
den 31. marts 2015. Til den indre veerdi tilleeg-
ges et rentetilleeg, som er opgjort som 3 ma-
neders EURIBOR pr. 31/12 2014 for 1. kvartal
2015. Ejendomsselskabet har dermed 12 ma-
neder til at afhaende ejendomme, safremt dette
skulle veere ngdvendigt for at honorere indlgs-
ningerne. Der kan alternativt ske belaning af
ejendommene.

Indlgsning finder herefter sted hvert tredje ar

efter samme procedure som beskrevet ovenfor.
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9.3 Veerdianseettelse og omseetning
af aktier/andele

Aktierne kan omseettes til den pris, som man
kan fa en kgber til at betale.

Selskabet vil i rsrapporten indregne ejen-
dommene til en beregnet markedspris. | for-
bindelse med en eventuel omsaetning af akti-
erne kan selskabets regnskabsmaessige indre
veerdi kun anses som vejledende, idet en ngj-
agtig opggrelse til markedsveerdi vil kreeve af-
haendelse af alle selskabets ejendomme.
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10. Skattemaessige forhold

Nedenfor beskrives de skattemeessige forhold
for ejendomsselskabet og for danske investo-
rer. Beskrivelsen er af generel karakter, s
seerregler omtales ikke — og der tages ikke hgj-
de for investorernes individuelle skatteforhold.

Det anbefales, at investorer, som overvejer at
tegne aktier i ejendomsselskabet, sgger rad-
givning hos seedvanlig radgiver for at fa kon-
krete rad, der er tilpasset den enkelte investors
seerlige forhold.

Afsnittet beskriver udbyderens opfattelse af
geeldende skatteregler og skattepraksis pr. 1.
november 2007.

10.1 Skattemeessige forhold for
ejendomsselskabet

10.1.1 Skattemaessige forhold i Tyskland
Resultatet af en investering i fast ejendom i
Tyskland er skattepligtig til Tyskland, og det
omfatter savel resultat af lgbende drift som
eventuel fortjeneste ved salg. Derfor skal der
udarbejdes et regnskab efter tyske skatte- og
regnskabsregler, og der skal efter tyske regler
opggres en skattepligtig indkomst, der skal
selvangives til de tyske skattemyndigheder.

Den tyske skattepligtige indkomst, vedrgrende
en ejendoms drift, opgares i det vaesentligste
pa samme made som en tilsvarende dansk
skattepligtig indkomst. Der er fradragsret for
omkostninger pa stort set samme made. |
modsaetning til i Danmark er der imidlertid mu-
lighed for at beregne skattemaessige afskriv-
ninger pa alle ejendomstyper, herunder ogsa
beboelsesejendomme.

De skattemaessige afskrivninger kan foretages
med 2,5% p.a. af bygningens anskaffelsessum
for ejendomme opfart for 1925 og med 2% p.a.
for ejendomme opfart efter 1925. | nogle tilfeel-
de er der mulighed for en afskrivning pa 3%.

Eventuel skattepligtig avance ved salg opgares
som differencen mellem salgssummen og den
nedskrevne veerdi.

Det ma forudses, at de omkostninger i ejen-
domsselskabet, der ikke har relation til ejen-
dommenes drift, formentlig ikke vil kunne fra-
traekkes i den tyske skattepligtige indkomst.
Det kan fx vaere omkostninger til revision af
selskabets danske arsrapporter.
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Beskatningen i Tyskland for en ikke personlig
investor er sammensat af to komponenter:

o En faderal selskabsskat, Kérperschaft-
steuer, der er feelles for hele Tyskland, og
som for 2008 er pa 15,825% inklusiv det
sakaldte solidaritetstilleeg Solidari-
tatszuslag

e En lokal selskabsskat, Gewerbesteuer, der
er forskellig fra delstat til delstat, men som
ligger inden for intervallet 10-17%

Séafremt aktiviteten udelukkende omfatter pas-
siv udlejning af fast ejendom, vil indkomsten
veere fritaget for Gewerbesteuer og vil saledes
alene blive beskattet med 15,825%. Ejen-
domsselskabet ma ikke have andre erhvervs-
maessige aktiviteter, herunder handle med fast
ejendom eller udleje plads til oplyste reklamer
pa fx ejendommens gavl eller tag

Det er et yderligere krav, at ledelse mv. foregar
udenfor Tyskland. Dette er tillige afggrende for,
at man undgar tysk kildeskat pa udlodninger.

Fra 2008 indfgres en begraensning af rentefra-
dragsretten, der i princippet begraenser rente-
fradragsretten til 30% af overskuddet. Core
German Residential 1l er ikke omfattet af den-
ne begraensning af rentefradragsretten, da sel-
skabet ikke indeholder en koncernstruktur,
men har en bred ejerkreds. Det forudsaetter
dog, at de underliggende KG’er er sakald-

te "vermégensverwaltend”.

I henhold til tysk lovgivning, skal der betales
stempelafgift ved handel med fast ejendom.
Denne stempelafgift er generelt 3,5% af han-
delsveerdien, dog 4,5% for ejendomme belig-
gende i Berlin. Denne stempelafgift afholdes
som udgangspunkt af kaber.

10.1.2 Skattemeessige forhold i Danmark
Som det fremgar af afsnit 8.1 er ejendomssel-
skabet opbygget med et kommanditaktiesel-
skab, der er 100% ejer af en reekke tyske skat-
tetransparente KG'er, hvorigennem ejendom-
mene erhverves og ejes.

Kommanditisterne i kommanditaktieselskabet
er dels de PAL-skattepligtige investorer, dels
de syv aktieselskaber, hvorigennem de ikke
PAL-skattepligtige investorer gennemfgrer in-
vesteringer.

Et kommanditaktieselskab er et selvsteendigt
skattesubjekt i Tyskland — men ikke i Danmark.
Dette har den virkning, at investorerne i kom-
manditaktieselskabet hver for sig skal indregne
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deres andel af selskabets over- og underskud i
deres skattemaessige opgarelse.

For et aktieselskab geelder, at der opgares en
skattepligtig indkomst, som aktieselskabet be-
skattes af, hvorimod aktionaererne ikke er skat-
tepligtige af nogen del af aktieselskabets drift.
For et aktieselskab geelder tillige, at indkomst
vedrgrende en investering i en tysk ejendom
som hovedregel ikke er skattepligtig til Dan-
mark (eneste undtagelse er, hvis det danske
selskab har ladet sig omfatte af international
sambeskatning). Indkomst vedrgrende den
tyske investering skal saledes ikke indregnes i
den danske skattepligtige indkomst.

De syv aktieselskaber, der som kommanditi-
ster i kommanditaktieselskabet indgar i ejen-
domsselskabet, skal derfor ikke medregne no-
gen del af indkomsten vedrgrende de tyske
ejendomme i deres skattepligtige indkomst

Der forventes dog i 2008 ogsa skattepligt i
Danmark af renteindtaegter p& ejendomssel-
skabets indbetalte egenkapital, indtil denne er
fuldt disponeret ved kab af ejendomme i Tysk-
land. Ligeledes kan der opsta skattepligt pa
veerdiregulering og nettorentebetalinger pa
finansielle instrumenter, som indgas far de lan,
de skal afdaekke, er hjemtaget.

10.2 Skattemaessige forhold for in-
vestorer

10.2.1 Personlige investorer

Personlige investorer investerer i Core German
Residential Il ved kgb af unoterede aktier i Co-
re German Residential Il (1-7) A/S, der ejer
kommanditaktieselskabsandele i Core German
Residential Il Kommanditaktieselskab.

Investeringer via privat formue

Personers afkast af aktieinvesteringer er regu-
leret i personskatteloven og aktieavancebe-
skatningsloven.

Personer beskattes af deres aktieindkomst
med 28% af aktieindkomst op til 46.700 DKK,
43% op til 102.600 DKK og 45% for den del,
der overstiger 102.600 DKK. For segtepar, som
er samlevende ved arets udgang, ses aktieind-
komsten under ét, og ovenstaende greenser
ganges med 2. Beskatningen er saledes af-
haengig af udbyttets starrelse og perso-
nens/eegteparrets gvrige aktieindkomst. Aktie-
indkomst omfatter modtagne udbytter og avan-
cer ved salg af aktier.
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Tab pa unoterede aktier kan fradrages i positiv
aktieindkomst, som fx udbytte af bade unote-
rede og noterede aktier. Hvis aktieindkomsten
bliver negativ, modregnes skatteveerdien af
den negative aktieindkomst i gvrige skatter.

Investeringer via privat pensionsformue
Det er under visse betingelser muligt at inve-
stere i unoterede aktier via rate- og kapitalpen-
sionsformuer.

Afkastet af unoterede aktier via pensionsfor-
mue skal beskattes efter pensionsafkastloven
(PAL). Det betyder, at der skal ske en arlig be-
skatning med 15% af pensionsafkastet. Pensi-
onsafkastet opgares efter et lagerprincip, idet
den arlige beskatning beregnes af forskellen
mellem veerdien af de unoterede aktier primo
og ultimo det enkelte ar, samt med tilleeg af
modtagne udbytter. Veerdien af de unoterede
aktier opgares i henhold til selskabets indre
veerdi ifglge den seneste aflagte arsrapport pr.
15. oktober i indkomstaret.

10.2.2 Selskabsbeskattede (ApS og A/S)
Selskabsbeskattede investorer investerer i Co-
re German Residential Il ved kgb af unoterede
aktier i Core German Residential Il (1-7) A/S,
der ejer kommanditaktieselskabsandele i Core
German Residential | Kommanditaktieselskab.

Modtagne udbytter

I henhold til selskabsskatteloven afhaenger
beskatningen af modtagne udbytter af, hvor
meget det udbyttemodtagende selskab ejer af
det udloddende selskab.

Séafremt en selskabsinvestor ejer mindst 10%
af et selskab i en sammenhasngende periode
pa mindst 1 ar, vil det forventede udbytte pa
4%, der udbetales for 2009, i april 2010, veere
skattefrit.

Nar det udbyttemodtagende selskab ejer min-
dre end 10%, medregnes 66% af det modtag-
ne udbytte ved opggrelsen af selskabets skat-
tepligtige indkomst.

Aktieavancer og -tab

Selskabers avancer og tab ved investering i
unoterede aktier er omfattet af reglerne i aktie-
avancebeskatningsloven.

Beskatning af eventuel aktieavance eller -tab
afhaenger af ejertiden. For aktier ejet under 3
ar skal aktieavance beskattes, og aktietab kan
fratraekkes i avance pa andre aktier ejet under
3 ar. For aktier ejet over 3 ar, er aktieavance
skattefri, og aktietab kan ikke fratreekkes.
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10.2.3 PAL-beskattede

For investorer, der er omfattet af PAL-
beskatning geelder, at indkomst, der vedrgrer
en direkte investering i fast ejendom i Tyskland
(herunder investering via et kommanditaktie-
selskab), er skattepligtig til Danmark. Indkom-
sten skal selvangives til Danmark, og vil indga i
den danske skatteberegning.

For at begrzense eller helt undga dobbeltbe-
skatning, er der mulighed for at opna en lem-
pelse i den danske skat. Lempelsen beregnes
som den skat, der er betalt til Tyskland, dog
maksimalt svarende til den danske skat, som
kan henfgres til driftsresultatet for den tyske
ejendom, der er medtaget i det skattepligtige
PAL-grundlag.

Driftsresultatet for den tyske ejendom skal ved
indregning i PAL-grundlaget opggres efter
danske regler for PAL-beskatning. Den vee-
sentligste forskel er, at der ved opggrelse af
PAL-grundlaget ikke kan foretages skatte-
maessige afskrivninger, samt at der ogsa for
tyske ejendomme - som generelt geeldende for
ejendomme — i den opgjorte skattepligtige
PAL-indkomst, indgar arets veerdiregulering.
Arets veerdiregulering skal forstas som forskel-
len mellem handelsveerdien ved indkomstarets
udlgb og handelsveerdien ved indkomstarets
begyndelse.

Indkomsten skal i princippet angives for hver
enkelt ejendom, medmindre pensionskassen
veelger at anvende nettoopggrelsesprincippet
efter PAL 8§ 12a. Treeffer pensionskassen et
sadant valg, kan pensionskassen ngjes med at
vise en samlet veerdireguleringspost for sine
kommanditaktier i Core German Residential II.
og tillige medregne arets eventuelle udlodnin-
ger fra Core German Residential Il.

Safremt driftsresultatet for den tyske ejendom
opgjort efter de danske regler for PAL-
beskatning er negativt, kan denne opgjorte
negative veerdi fraga i den skattepligtige PAL-
indkomst.

Den omsteendighed, at der ved opggrelse af
PAL-grundlaget indregnes den arlige veerdire-
gulering af ejendommen, betyder - safremt der
overvejende er tale om positiv veerdiregulering
- at der i Danmark sker beskatning af veerditil-
veeksten pa et tidligere tidspunkt end i Tysk-
land, hvor veerditilveeksten fgrst beskattes ved
afheendelse af ejendommen. Herved kan opsta
det problem, at lempelsen af den tyske skat
blev begraenset af, at der i afheendelsesaret i
PAL-indkomsten blev indregnet en vaesentlig
lavere indtsegt vedrgrende veerdiregulering af
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ejendommen end i Tyskland, hvor hele avan-
cen indregnes i afstaelsesaret. For at afbede
virkningen af denne situation er der i PAL-
loven en bestemmelse om, at den allerede
betalte PAL-skat vedrgrende veerdireguleringer
kan medtages i lempelsesberegningen for af-
stielsesaret, og eventuelt kan tilbagebetales,
safremt den endelige beregning viser, at der
ikke skal betales dansk skat af ejendomsavan-
cen.

Regering har den 12. oktober 2007 fremsat L
25, om et nyt pensionsafkastbeskatningssy-
stem. Baggrunden for lovforslaget er primeert
EF-domstolens underkendelse af de danske
pensionsbeskatningsregler. Lovforslaget er
siden hen bortfaldet i forbindelse med folke-
tingsvalget den 13. november 2007. Da det
imidlertid mé& forventes, at lovforslaget vil blive
genfremsat efter valget i mere eller mindre
uaendret version, giver det anledning til at om-
tale forslagets betydning i relation til pensions-
kassers investering i Core German Residential
Il.

Et af de centrale elementer i lovforslaget er, at
man fra og med 2010 overgar fra institutbe-
skatning til individbeskatning. Herved placeres
hovedparten af PAL-skattepligten hos den en-
kelte pensionsopsparer. Der vil dog fortsat pa-
hvile den enkelte pensionskasse en PAL-
skattepligt for s& vidt angar ufordelte reserver,
dvs. pensionskassens egenkapitalafkast.

Det er muligt, at den nye lov kan have en ne-

gativ virkning for mulighederne for at opna
modregning af tysk skat i PAL-skat.
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11. Indkgbt portefalje og
referenceportefgljer

11.1 Indkgbte ejendomme

Der forventes erhvervet ejendomme inklusiv
omkostninger for et samlet belgb pa 5,25 mia.
DKK. Fratreekkes handelsomkostninger i Tysk-
land samt engangsfee til Core Property Mana-
gement, vil der skulle kabes ejendomme for
4,77 mia. DKK svarende til 640 mio. EUR.

Der forhandles p.t. (15. november 2007) om
kab af efendomme for 65 mio. EUR, svarende
til 10% af den samlede forventede portefglje.

b " £5 _"‘-.t.__ =

Osterhausnstrasse, urberg. Bygge 1983
med 8.862 m2 og 115 lejemal.

Robert-Stolz-Str 5-9, Duisseldorf. Bygget 1982
med 4.581 m2 og 33 lejemal.
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Kraher Strasse, Dusseldorf. Bygget 1907 med
4.600 m2 og 88 lejemal.

Bistritzer Strasse, KoIn. Bygget 1998 med
1.980 m2 og 27 lejemal.

Wohlerstrasse, Koéln. ygget 1960 med 1.640
m2 og 31 lejemal.

43



11.2 Referenceportefglje -
Ejendomsselskabet Berlin & Ham-
borg A/S

John Bgdker og Niels Lorentz Nielsen var i
2005 og 2006 aktive med konceptudformning
og indkgb af ejendomme til Ejendomsselska-
bet Berlin & Hamborg A/S, som erhvervede
ejendomme i Hamborg for 475 mio. DKK.

Ejendomsselskabets egenkapital pa 140 mio.
DKK blev rejst som en sakaldt private place-
ment blandt en shaever kreds af investorer,
som Spar Nord Bank var behjeelpelig med at
sammenseette. John Bgdker og Niels Lorentz
Nielsen ejer knap 8% af selskabet.

Portefaljen omfatter 419 lejemal, heraf 329
boliglejemal. Det samlede areal er 29.800 m2,
0g er koncentreret om meget centrale city-
beliggenheder i Hamborg.

Ejendomsselskabet administreres ikke af Core
Property Management A/S.

Et lille udvalg af ejendomme erhvervet af Ejen-
domsselskabet Berlin & Hamborg kan ses pa
denne og pa naeste side.

Grindll 00, amorg. Bygget1987/1998
med 2.464 m2 og 27 lejemal.
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Barmbeker Strasse 41-45 m.fl., Hamborg. Byg-
get 1954 med 3.210 m2 og 58 lejligheder.

Grindelalle 104-106, Hamborg. Bygget 1988
med 1.577 m2 og14 lejemal.

Jarresse 22-26, Hamborg. Bygget 1996
med 3.421 m2 og 46 lejemal.
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Grindelalle 116, Hamborg. ygget 1995 med Oelkersalle 64- 68 m. ., Hamborg. Bygget 1994
1.186 m2 og 12 lejemal. med 4.554 m2 og 56 Iejemal

_-p—-'" = i__‘__‘ — = = — ¥ 11 N -
Grmdelalle 126-128, Hamborg Bygget 1957/ Eimsbiittler Strasse 25, Hamborg. Bygget 1900
1991 med 2.420 m2 og 16 lejemal. med 1.564 m2 og 20 lejemal.

Palmaille 124, Hamborg. Bygget 2002/1900
med 1.991 m2 og 23 lejemal.
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11.3 Reference portefglje —
Ejendomsselskabet Nordtyskland

Core Property Management har i 2006 og

2007 erhvervet en portefglje pa knap 5 mia.
DKK for Ejendomsselskabet Nordtyskland i
byerne Hamborg, Berlin, Hannover, Disseldorf,
KoIn, Bonn, Frankfurt og Wiesbaden/Mainz.

Indkgbene er afsluttet i alle byer pa nzer Berlin,
hvor der mangler indkgb for ca. 300 mio. DKK.
Herefter vil ejendomsportefaljen veere bragt op
pa 5,25 mia. DKK.

Den samlede portefalje (94% er erhvervet)
forventes efter kgb af de resterende ejendom-
me i Berlin at fa falgende karakteristika:

240 ejendomme

Godt 460.000 m2

6.400 lejemal

5.500 P-pladser

Gennemsnitsstarelse pa lejemal =

61 m2

Bruttoafkast pa 6,9% = faktor 14,5

e Gennemsnitspris pr. m2 =1.400 EUR

De erhvervede ejendomme omfatter blandt
andet fglgende:

Hinter Hoben 143-149, Bonn. Bygget 1994
med 6.978 m2 og 89 lejemal.
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S -
Blumenhof 4-6, 17-28, Bonn. Bygget 1986 med
7.737 m2 og 139 lejemal.

Helmholtzstrasse 21-22, Berlin. Bygget 1989
med 1.674 m2 og 24 lejemal.

Grunflieser Gang 5,7, 13, 31 Berlin. Bygget
1997 med 1.920 m2 og 24 lejemal.
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Bohmerstrasse 37, Hannover. Bygget 1968
med 1.148 m2 og 23 lejemal.

Tresckowstrasse 187 m.fl., Hnnover. Bygget
1992 med 3.575 m2 og 36 lejemal.

L B [ el

Pempfer Strasse 8_,T3usseldbrf. Bygget
1957 med 1.269 m2 og 17 lejemal.
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Kalkiimerstrasse 32-40 m.fl., Diisseldorf. Byg-
get 1960 med 2.000 m2 og 30 lejemal.

Waisenhausgasse 25-27, KéIn. Bygget 1955
med 3.0510 m2 og 33 lejemal.

Hildeboldplatz 1a, Kaoln. Bygget 1890 med 483
m2 og 10 lejemal.
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Nidenau 2, Frankfurt. Bygget 2005 med 1.660
m2 og 25 lejemal.

Isenburgring 22, Offenbach, Frankfurt. Bygget
1900 med 728 m2 og 11 lejemal.

Taunnusstrasse 41, Wiesbaden. Bygget 1900
med 1.258 m2 og 20 lejemal.
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Moritzstrasse 64, Wiesbaden. Bygget 1962
med 1.627 m2 og 23 lejemal.

Weissliliengasse 10 m.fl., Mainz. é}gget 1954
med 3.035 m2 og 31 lejemal.

2 . : e

Sossenheimer Weg 172-184 m.fl., Frankfurt.
Bygget 1993 med 13.888 m2 og 203 lejemal.
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12. Core Property Man-
agement A/S

12.1 Produktprofil

Core Property Management A/S (Core Proper-
ty Management) er etableret i 2006 af tre store
finansielle institutioner og en partnerkreds med
det formal at udbyde ejendomsinvesteringer
med en institutionel investorprofil.

Ejendomsinvesteringerne udbydes i form af
unoterede selskaber med en hgj egenkapital-
andel og en gennemskuelig pris- og incita-
mentsstruktur.

Core Property Management forvalter via en
forvaltnings- og administrationsaftale de ejen-
domsselskaber, som udbydes.

De udbudte ejendomsselskaber vil vaere karak-
teriseret ved:

e Belaning/gearing hvor ejendomsbalancen
beldnes mellem 50% og 70%.

e Unoterede selskaber, idet illikvide aktiver
som ejendomme ikke er egnede til open
ended-fonde.

e Alle administrative funktioner, som ejen-
domsadministration viceveertstyring og
vedligeholdelse er outsourcet.

¢ Investeringsfilosofi med "top down” som
giver ejendomstype og lokaliteter
samt "buttom up”, hvor den enkelte ejen-
dom udveelges (lokal ekspertise udnyttes).

e Lgbetiden for ejendomsselskaberne er
normalt valgt som uendelig, men med mu-
lighed for at indlgse aktier/andele i givne
tidsintervaller, hvor det kan blive ngdven-
digt at seelge ejendomme for at skaffe de
ngdvendige likvider til indlgsning.

Ejendomme er som bekendt en aktivtype, som
er illikvid og ofte forbundet med betydelige
handelsomkostninger. Det er derfor vigtigt
med en lang investeringshorisont. Disse ka-
rakteristika gger betydningen af, at det team
af ejendomsforvaltere, som udveelger ejen-
domme og efterfglgende optimerer driften, in-
citamentsmaessigt aflannes, sa de arbejder for
investorernes interesse. Dette sikres bedst via
krav om egeninvestering fra management-
teamets side og et betydeligt element af per-
formancefee-aflgnning.
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Core Property Managements ejendomspro-
dukter tilbydes to typer af investorer - instituti-
onelle investorer i form af pensionskasser,
livsforsikringsselskaber, fonde og meget store
private investeringsselskaber samt Private
Banking-kunder hos de tre ejerbanker.

Fokus er pa investeringsprodukter med bolig-
ejendomme uden for Danmarks greenser.

12.2 Ejerstruktur og partnergruppe

Core Property Managements kapital er ejer-
meessigt fordelt som falger:

e Nykredit 20%

e Sydbank 20%

e Spar Nord Bank 20%

e Partnegruppen 40%

Bestyrelsen bestar af repraesentanter for de tre

ejerbanker:

e Tom Ahrenst, vicedirektar, Nykredit

e Kim Mgller Nielsen, direktgr i Sydbank i
Tyskland

e Jan Gerhard, direktgr, Spar Nord Bank

Core Property Management ledes af partner-
ne:

¢ Niels Lorentz Nielsen, adm. direktar

e John Bgadker, vicedirektar

e Per Yderholm, gkonomichef

12.3 Organisation

Core Property Management har 9 ansatte i
november 2007, og forventer i takt med at
ejendomsportefgljen opbygges, at anseette
yderligere medarbejdere.

Den daglige ejendomsadministration er lagt
ud til lokale administratorer, men alle beslut-
ninger om lejeniveau og eventuel renovering
ved lejerskifte tages af Core Property Mana-
gement. Hensigten er at sikre, at alle mulig-
heder for lejeregulering udnyttes bedst muligt.

Endvidere tager Core Property Management
initiativ til og styrer alle stgrre renoveringsop-
gaver pa ejendomsmassen. Byggestyring lig-
ger dog lokalt.
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12.4 CV’er for partnergruppen
Nedenfor ses kortfattede CV’er for partnergruppen i Core Property Management A/S

Niels Lorentz Nielsen (49 ar):

M.Sc. Econ, London School of Economics

Cand. Oecon, Arhus Universitet

e 1984-1990: Andelsbanken, kontorchef, udlandsomradet

1990-1993: Alliance Bank of Copenhagen, valutachef

1993-2000: Codan Bank, underdirektar, valuta og asset management

2000-2006: SEB Asset Management, underdirektar

1986-2000: Underviser pa Kgbenhavns Universitet og Copenhagen Business School - siden 1991
som ekstern lektor ved Institut for Finansiering, HHK i Kgbenhavn

John Fisker Bgdker (49 ar):

Cand. Oecon, Arhus Universitet

1984-1990: Sparekassen Lolland, investeringschef, underdirektgr, filialdirektar
1990-1993: Alliance Bank of Copenhagen, obligationschef

1993-1999: Codan Bank, obligationsmanager (kontorchef) i Asset Management
1999-2006: SEB Asset Management, portfoliomanager obligationer

Per Yderholm (52 ar):

Cand. Oecon, Arhus Universitet

e 1982-1984: gkonomisk planleegger Naturgas Syd

1984-1998: FSB, siden 1989 som gkonomichef og siden 1996 som forvaltningsdirektar
1998-2000: Produktionschef i Mas Entreprise A/S

2001-2002: Udviklingschef i Hgje-Tastrup Kommune

2002 - 2005: Byggechef i Boligselskabet AKB

2005 - 2007: Udviklingschef i Boligselskabernes Landsforening
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13. Samarbejdspartnere

Dansk bankforbindelse:
Spar Nord Bank
Skelagervej 15

9100 Aalborg

Tysk ejendomsfinansiering:
Nykredit

Kalvebod Brygge 1-3

1560 Kgbenhavn V

Konti i Tyskland:
Sydbank, Hamborg-afdeling
Deichstrasse 34

D-20459 Hamburg

Dansk og tysk revisor:
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Skelagervej 1A

9000 Aalborg

PricewaterhouseCoopers AG
New-York-Ring 13
D-222397 Hamburg

Dansk advokat:

Advokat Morten Jensen
Advokatfirmaet Bgrge Nielsen
Hasserisvej 174

9000 Aalborg

Administrator og udbyder:
Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1159 Kgbenhavn K

Core German Residential Il
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14. Ordforklaringer

Bruttoafkast pa ejendom

Bruttoafkastet (malt i %) pa en ejendom er be-
regnet som huslejen set i forhold til ejendom-
mens kgbspris uden tilleeg af erhvervelsesom-
kostninger (typisk 8,25%).

Collar
Finansiel kontrakt som lsegger bade et "loft”
over og en "bund” under en variabel rente.

High Water Mark

Ved beregning af performancefee for flere pe-
rioder, hvor beregninger foretages og afregnes
for en periode ad gangen uden hensyntagen til
de foregdende perioder, kan man komme i den
situation, at der betales performancefee, selv
om der for alle perioder sammenlagt ikke er
skabt et afkast, som berettiger til performance-
fee. High Water Mark-klausulen sikrer, at der
ved beregning af performancefee tages hen-
syn til en eventuel darlig performanceperiode,
som har trukket afkastet ned, men som ikke
indgér i beregningsperioden.

Core Property Management

Core Property Management A/S, som via ad-
ministrationskontrakt varetager forvaltningen af
Core German Residential II.

Core German Residential Il
En samlet betegnelse for de selskaber som
indgér i selskabskonstruktionen, dvs.:

e Core German Residential I Kommanditak-
tieselskab med datterselskaber (tyske KG’er)

e Komplementarselskabet Core German Resi-
dential Il ApS

e Core German Residential Il nr. 1 A/S

e Core German Residential Il nr. 2 A/S

e Core German Residential Il nr. 3 A/S

e Core German Residential Il nr. 4 A/S

e Core German Residential Il nr. 5 A/S

e Core German Residential Il nr. 6 A/S

e Core German Residential Il nr. 7 A/S

Faktor
Prisen for en ejendom eksklusiv handelsom-
kostninger divideret med lejeindteegten.

Finansielle instrumenter

Betegnelsen for en raekke finansielle aftaler,
som involverer en reekke naermere definerede
betalinger. Benyttes iseer til handel af finansiel-
le risikoprofiler, som fx valuta- og renterisiko
mellem to parter.

Core German Residential Il

Forhandstegning

Daekker over muligheden for, at investorer kan
lave en bindende forhandstegning for en teg-
ningsperiode, der ligger et stykke ud i fremti-
den.

Forvalterteam

Forvalterteam er betegnelsen for de personer,
som star med forvaltningsbeslutninger i ejen-
domsselskabet. Forvalterteamet kan veere
sammenfaldende med partnerkredsen i Core
Property Management.

Nebenkosten

Udover lejen betaler lejere i Tyskland via et a
conto-regnskab alle udgifter til viceveert, ren-
holdelse, forsikring, smavedligeholdelse, el pa
feellesarealer, serviceabonnementer, vand og
opvarmning. Dette regnskab afregnes hvert ar
over for lejer i henhold til et regnskab herfor.

Nettoafkast p& ejendom

Nettoafkastet (malt i %) pa en ejendom er be-
regnet som lejen fratrukket udgifter til ejen-
domsadministration, tomgangsleje, andel af
Nebenkosten pa tomme lejemal og vedligehol-
delse set i forhold til eiendommens kgbspris
tillagt alle erhvervelsesomkostninger (typisk
8,4%).

Mietspiegel

Lejen for eksisterende lejekontrakter ma ikke
fastseettes hgjere end 20% over et sakaldt
Mietspiegel , et gennemsnitsniveau, der udar-
bejdes af de kommunale myndigheder for de
fleste byomrader. Mietspiegel er det gennem-
snitlige lejeniveau, som beregnes pa en stor
stikprgve hvert 2. - 3. ar. Dette tal suppleres
med en raekke kriterier, som skal afspejle lej-
lighedens alder og funktionelle kvaliteter. For
hvert kriterium, der er opfyldt, kan lejen laegges
pa et hgjere niveau.

Ordineert overskud far skat

Opggres som de samlede lejeindteegter fra-
trukket driftsomkostninger (lokal tysk admini-
stration, vedligeholdelse, ledelse og udvikling
samt revisor m.m.) og renter pa lan, men er
eksklusiv veerdireguleringer af ejendommene.

Overskud efter skat og veerdiregulering
Opggares som det ordingere overskud tillagt
veerdiregulering af ejendommene og fratrukket
skat.
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Partnere og partnerkreds

Partnerne er ansatte og medejere af Core Pro-
perty Management. Partnergruppen er beteg-
nelsen for samtlige partnere i Core Property
Management. Partnergruppen varetager for-
valtningen af de ejendomsselskaber/fonde,
som Core Property Management udbyder.

Rentecap

Finansiel aftale som indgas for at fastleegge et
loft over rentesatsens stgrrelse. Stiger renten
over loftet, refunderes forskellen fra loftet og til
den aktuelle markedsrente.

Core German Residential Il

Renteswap

Finansiel aftale om bytte af to betalingsraekker,
som fastseettes ud fra en nominel hovedstol
med hver sin rentefastsaettelsesmetode. Fx
kan det aftales, at der modtages fast rente
mod betaling af 3. maneders variabel rente.

Tomgangsleje

Tabt lejeindteegt ved manglende fuld udlejning
af lejemalene.
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15. Erkleeringer

Der er i det falgende vist erklaeringer fra advokat, revisor og de prospektansvarlige.
e 15.1 Erkleering fra prospekt- og projektansvarlige
e 15.2 Erkleering fra uafheengig revisor

e 15.3 Erkleering fra advokat

Core German Residential Il
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15.1 Erkleering fra prospekt- og projektansvarlige

Core Property
Management

Core Property
Management A/S

Skoubogade 1, 2.

DK - 1158 Kebenhavn K
Telefon +4533 18 84 42
Fax +45 35 36 46 36
CVR 28 66 60 55

info@coreproperty.dk
www.coreproperty.dk

Dato
15. november 2007

ERKLZAZRING FRA DE PROSPEKT- OG PROJEKTANSVARLIGE

Dette prospekt er udarbejdet af Core Property Management A/S i forbindelse med at Core Ger-
man Residential Il indbyder investorer til nytegning af aktiekapital op til nominelt DKK 1.750 mio.

Investering i Core German Residential Il kan ske enten via Core German Residential Il Kom-
manditaktieselskab eller via syv unoterede aktieselskaber, Core German Residential Il nr. 1-7
AJ/S, som investerer et tegnede provenu i kommanditaktieselskabet.

Udbudet af de unoterede andele og aktier er rettet til investorer i Danmark, som hver iszer skal
tegne for minimum 400.000 DKK, hvorfor prospektet er undtaget fra reglerne i prospektbe-
kendtgerelse nr. 306 af 28. april 2005.

Formalet med Core German Residential Il er at investere i tyske boligudlejningsejendomme
med vaegt pa ejendomme i Berlin, Bonn, Diisseldorf, Frankfurt, Hamborg, Hannover, Kgln,

Nirnberg og Wiesbaden/Mainz.

Core Property Management eller andre ejendomsfornde forvaltet af Core property Management
eller ejendomsforvalterne i Core Property Management vil ikke for egen regning erhverve bolig-
ejendomme i de neevnte byer i den tidsperiode, hvor Core German Residential Il erhverver gjen-

domme.

Prospektets formal er at etablere et beslutningsgrundlag for investorerne. Det forudseettes, at
de potentielle investorer har de fornedne forudsastninger for at vurdere investeringens mulige

afkast og risici.

Undertegnede, der er ansvarlige for oplysningerne i neerveerende prospekt, bekreefter herved, at
alle prospektets oplysninger os bekendt er rigtige, og at der ikke er udeladt forhold, som kan
forvanske det billede, som prospektet skal give.

Det er endvidere vares opfattelse, at den forventede udvikling, som prospektet beskriver, er
sandsynlig for projektet, samt at prospektet indeholder de nedvendige oplysninger for en selv-
steendig bedemmelse af investeringens forventede udvikling.

Der er udarbejdet revisorerklzering for gennemgang af prospektets drifts-, balance- og likvidi-
tetsprognose for arene 2008-2018, relaterede felsomhedsberegninger samt beskrivelsen af de
skattemaessige forhold.
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Core Property
Management

Der er udarbejdet advokaterklaering for gennemgang af de danske vedteegter og administrati-
onsaftaler omfattende de selskaber, som indgar i Core German Residential Il.

Kebenhavn den 15. november 2007

Core Property Management A/S

Niels Lorentz Nielsen / féhn Fisker Badker

(=

Niels Lorentz Nielsen hn Fisker Badker

Core German Residential Il



15.2 Erkleering fra uafhaengig revisor

Erklaring afgivet af uafhaengig revisor

Til investorerne i Core German Residential IT

Vi har efter aftale med ledelsen i Core Property Management A/S undersegt de i prospektet for Co-
re German Residential II viste prognoser, der omfatter drifis-, likviditets- og balanceprognoser for
drene 2008-2018, herunder beskrivelsen af forudsztninger herfor og relaterede falsomhedsbereg-
ninger (afsnit 6, 7 og 19). Endvidere har vi gennemgéet beskrivelsen af de skattemassige forhold
(afsnit 10). Prospektet er dateret den 15. november 2007.

Ledelsen i Core Property Management A/S og ledelsen i Core German Residential IT Kommandit-
aktieselskab har ansvaret for de opstillede prognoser, for forudsztninger for prognoserne og fil-
somhedsberegninger samt for beskrivelsen af skatiemassige forhold. Vores ansvar er pa grundlag
af vores undersegelser at udtrykke en konklusion om prognoserne og beskrivelsen af de skattemas-
sige forhold.

Prospektet er udarbejdet i forbindelse med, at Core Property Management A/S indbyder investorer
til tegning af aktier i Core German Residential II. Ledelsen har i den forbindelse opstillet forvent-
ninger til fremtidige begivenheder og beslutninger, som muligvis ikke finder sted eller gennemfo-
res som forudsat. De angivne forventninger kan alene betragies som relevante for de udarbejdede
prognoser.

Core German Residential II er f=ilesbetegnelsen for en selskabsstruktur bestdende af:

Core German Residential Il Kommanditaktieselskab (inkl. datterselskaber)
Komplementarselskabet Core German Residential 11 ApS

Core German Residential Il nr. 1 A/S

Core German Residential Il nr. 2 A/S

Core German Residential II nr. 3 A/S

Core German Residential Il nr. 4 A/S

Core German Residential II nr. 5 A/S

Core German Residential II nr. 6 A/S

Core German Residential II nr. 7 A/S

& &% ® @& & =8 ® & @

Den udferte gennemgang

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske standard for andre erkleringsop-
gaver med sikkerhed med henblik pa:

» at opna hoj grad af sikkerhed for, at drifts-, likviditets- og balanceprognoser for drene 2008-
2018 samt relaterede falsomhedsanalyser er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsat-
ninger og i overensstemmelse med den beskrevne regnskabspraksis.

= at opnd begrenset sikkerhed for, at prospektets beskrivelse af de skattemaessige forhold i afsnit
10 indeholder alle vazsentlige oplysninger som efter vores opfattelse er nedvendige for inve-
stors vurdering af de skattemaessige forhold, der knytter sig til investeringen, og at beskrivelsen
er i overensstemmelse med g=ldende skattelovgivning og -praksis.

Det arbejde, der udferes for at na til en konklusion med begranset sikkerhed, er mindre omfangs-

rigt og giver derfor mindre sikkerhed end ved en opgave, hvor konklusionen afgives med haj grad
af sikkerhed.
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Erkleering afgivet af uafhaengig revisor

Den udferte gennemgang (fortsat)

Arbejdet har omfattet en gennemlasning af beskrivelsen af de skattemassige forhold i prospektet i
afsnit 10 med henblik pi at vurdere indholdets relevans og fuldstzzndighed samt, at beskrivelsen
ikke indeholder vaesentlige fejlinformationer i forhold til geldende skattelovgivning og - praksis.

Vi har efterprevet, om prognoserne er udarbejdet pa grundlag af de opstillede prognoseforudsat-
ninger, og i den forbindelse vurderet, om alle vasentlige forudsztninger fremgér af prospektets
afsnit 6 og 7. Vi har endvidere efterprovet den indre talm®ssige sammenhang i prognoserne og
folsomhedsberegningerne.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.
Konklusion

Det er vores opfattelse, at drifts-, likviditets- og balanceprognoser for arene 2008-2018 samt relate-
rede folsomhedsanalyser er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsztninger og i overens-
stemmelse med den beskrevne regnskabspraksis.

Ved den udferte underspgelse af beskrivelsen af de skattemessige forhold i afsnit 10 er vi ikke ble-
vet bekendt med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at beskrivelsen af de skattemas-

sige forhold ikke indeholder alle de oplysninger om skattemeassige forhold der knytter sig til inve-

steringen, og at beskrivelsen af de skattemessige forhold ikke er i overensstemmelse med gaelden-

de skattelovgivning og -praksis.

Supplerende oplysninger

Prospektet vedrerer en planlagt investering i en ejendomsportefelie. Der er kun i meget begranset
omfang indget aftaler om keb af ejendomme, og finansieringen er endnu ikke foretaget. Progno-
serne, som omfatter en periode pa 11 ar, er derfor opstillet pa baggrund af teoretiske og hypotetiske
forudszetninger vedrerende ejendomsportefeljen og den initiale finansiering, og det kan forventes,
at de til forudsetningerne svarende faktiske vilkir vedrorende de erhvervede ejendomme og den
endelige finansiering vil afvige fra de teoretiske foruds®tninger, der er lagt til grund for prognoser-
ne.

Selvom de begivenheder, som er anfert under forudsaetningerne finder sted, vil de faktiske resulta-
ter sandsynligvis afvise fra prognosemne i prospektet, idet andre forventede begivenheder ofte ikke
indtraeder som forventet. Disse afvigelser kan veere vaesentlige.

Beregningerne er foretaget pa grundlag af geeldende skattelovgivning. /Endringer i skattelovgiv-
ning og -praksis inden for den periode, som prognoserne dakker, kan pavirke de i prospektet be-
regnede resultater, pengestramme og skonomiske stilling for selskabet.

Aalborg, den 15. november 2007

PricewaterhouseCoopers

stegsakticselskab

statsautoriseret revisor

PRICEWATERHOUSE(COPERS (B 2

Core German Residential Il
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15.3 Erkleering fra advokat

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN
P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)
HASSERIS MORTEN JENSEN (H)
9000 maﬁzjc:u fﬁx{ié mmn ;ENSEN (L)

FAX 98 1298 55

TELEFON 95 12 98 00 ANDERS TOLBORG (H}

PETER TORNVIG FRUELUND (H)
ULLA SKOV (H)
MIKKI NTELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
1. nr, 46-07561 MI/MI/Birte Porsborg/MI

15.11.07

Vedr.: Core German Residential II kommanditaktieselskab

Efter anmodning fra Core German Residential II kommanditaktieselskab har jeg gennemgiet sel-
skabets vedtaegter samt den mellem Core German Residential II kommanditaktieselskab og Core
Property Management A/S indgaede administrationsaftale.

Selskabets vedtagter og administrationsaftalen har ikke givet mig anledning til juridiske be-
markninger, idet jeg i denne sammenhang yderligere kan erkizre

vedrerende selskabets vedtapter:

at  Core German Residential II kommanditaktieselskab er et dansk indregistreret
kommanditaktieselskab med en registreret aktiekapital pd kr. 500.000,00,

at  Core German Residential II kommanditaktieselskab er lovligt og gyldigt stiftet og beharigt
registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, sdledes at selskabet kan patage sig
forpligtelser og ethverve rettigheder og

at  deni prospektet indeholdte beskrivelse af Core German Residential IT kommanditaktie-
selskab’s selskabsretlige forhold efter min opfattelse er korrekt og fyldestgerende,
berunder at de i prospektet gengivne vedtzgter er 1 overensstemmelse med de ved stiftelsen
vedtagne og i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen registrerede vedtagtef og at der mig bekendt
ikke ud over beslutningen om stiftelsen af selskabet er truffet registreringspligtige be-
slutninger eller pa anden made indtruffet registreringspligtige begivenheder.

Core German Residential Il
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ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

vedrerende administrationsaftalen:

at  den i prospektet indeholdte beskrivelse af administrationsaftalen efter min opfattelse er kor-
rekt og fyldestgerende,

Core Property Management A/S har ansvaret for prospektet. Mit ansvar er p baggrund af gen-
nemgangen af de omtalte dokumenter alene at udtale mig om disse samt disses gengivelse pro-
spektet,

Det skal understreges, at jeg ikke har beskzftiget mig med andre forhold i relation til prospektet
end de forhold, som jeg i ovenstiende udtrykkeligt har udtalt mig om vedrerende udbud af aktier
i Core German Residential IT kommanditaktieselskab, herunder har jeg ikke forholdt mig til de i
prospektet indeholdte budgetter og evrige gkonomiske oplysninger, forholdene vedrerende er-
hvervelsen af tyske ejendomme eller selskabets skattemassige forhold.

Aalborg den / ;:’ i 2007

€nsen
Advokat (H)

Core German Residential Il
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16. Vedteegter for selskaber i Core German Residential I

Der er nedenfor vedlagt vedteegter for de selskaber, som indgér i selskabskonstruktionen om-
kring "Core German Residential 11”. For A/S og KG’er er vedlagt eksempler.

Disse selskaber er:
e 16.1 Core German Residential Il Kommanditaktieselskab
e 16.2 Komplementarselskabet Core German Residential Il ApS

e 16.3 Ejendomsselskabet Core German Residential Il nr. 1 A/S (vedteegterne for aktieselska-
berne nr. 2 — 7 er identisk med den viste vedteegt for aktieselskab nr. 1)

e 16.4 Core German Residential Il Hamburg ApS & Co. KG. (Vedtaegterne for gvrige tyske

KG’ere er identiske med den viste vedtaegt for Core German Residential Il Hamborg & Co.
KG)
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16.1 Vedteegter for Core German Residential II| Kommanditaktieselskab

HASSERISVET 174
9000 AALBORG

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

P. ROSS JENSEN (L}

PEDER FIHL (H)

MORTEN JENSEN (H)

JAN HELLMUND JENSEN (L}

FAX 95 1298 55 THOMAS SCHULTZ
TELEFON 93 12 93 00 ANDERS TOLBORG (H)
PETER TORNVIG FRUELUND (H)
ULLA SKOV (H)
MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
Inr. 07561 MI/BP
22.10.2007
VEDTAGTER
for
Core German Residential I Kommanditaktieselskab
1 Nawvn og hjemsted
1.1 Kommanditaktieselskabets navn er:
Core German Residential II Kommanditaktieselskab.
1.2 Kommanditaktieselskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.
2 Formsl
2.1 Kommanditaktieselskabets formal er direkte og indirekte via 100% ejede selskaber at
investere i, udvikle, udleje og administrere fast ejendom i Tyskland, primzert
boligudlejningsejendomme. Selskabet kan belane ejendommene.
22 Investering og forvaltning af ejendomsportefeljen sker i henhold til de retningslinier,

som fremgér af prospekt for kapitalforhajelse i Kommanditaktieselskabet af 15.
november 2007 med efterfolgende eventuelle zndringer vedtaget p2 Kommandit-
aktieselskabets generalforsamling. Mindre sndringer i retningslinier for investering og
forvaltning af ejendomsportefaljen kan implementeres efter vedtagelse i
Kommanditaktieselskabets bestyrelse.

Core German Residential Il
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3.1

3.2

33

3.4

341

3.4.2

4.1

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Komplementar og heeftelsesforhold

Som personligt heftende komplementar deltager felgende:
Komplementarselskabet Core German Residential Il ApS.
Komplementaren gjer ingen del af Kommanditaktieselskabet.

Komplementaren yder lan stort kr, 125.000,00 til Kommanditaktieselskabet, hvilket
belab svarer til komplementarens samlede kapital. Lanet kan alene kraves tilbagebetalt i
tilfelde af Kommanditaktieselskabets likvidation.

Som vederlag for ovenstdende udlan samt som vederlag for komplementarens
ubegrensede haftelse, modtager komplementaren fra Kommanditaktieselskabet et arligt
vederlag p& 10% af det til enhver tid til Kommanditaktieselskabet udlante belab, dog
minimum et vederlag svarende til mindsterenten + 5% p.a. af selskabskapialen i
komplementaren.

Komplementaren og kommanditisterne betegnes under et som selskabsdeltagerne.
Hefielsesforholdene i Kommanditaktieselskabet er som falger:

Komplementarselskabet, Komplementarselskabet Core German Residential Il ApS med
en nominal anpartskapital p4 125.000,00 DKX. heefter som komplementar personligt,
direkte og ubegrenset for selskabets forpligtelser.

Kommanditisterne haefter solidarisk for selskabets forpligtelser, idet haeftelsen for hver
kommanditist er begranset til den tegnede kommanditistkapital. Kommanditisterne har
ingen regres overfor Komplementaren.

Kapital og resultatfordeling

Kommanditaktieselskabets kapital udger DKK 500.000,00 skriver femhundredetusinde
danske kroner 00/100 fordelt pd anparter 4 DKK 50.000,00 eller multipla heraf.

Kommanditanparternes pilydende er fuldt indbetalt ved stiftelsen.
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Bestyrelsen er i perioden fra 1. december 2007 og frem til om med den 30. marts 2008
bemyndiget til at forheje kapitalen i Kommanditaktieselskabet ad en eller flere gange op
til en samlet kapital pd DKK 1.750.000.000,00 skriver en milliardsyvhundredemillioner
danske kroner 00/100.

Bestyrelsen er endvidere bemyndiget til i perioden 14. januar 2008 til og med den 30.
marts 2008 at forheje kapitalen yderligere med DKK 750.000.000, skriver
syvhundrefemtimillioner danske kroner 00/00,

Eventuel kapitalforhgjelse i henhold hertil sker til kurs 100 og i anparter a DKK
50.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden fortegningsret for de hidtidige
kommanditister og skal ske mod samtidig kontant indbetaling af den/de tegnede
kommanditanparter. Bortset fra tegningskursen fastsattes vilkdrene for tegningen af nye
kommanditanparter af Bestyrelsen.

Hver kommanditist ejer en andel af Kommanditaktieselskabets aktiver i forhold til
dennes indskud. Overskud eller underskud samt nettoprovenu ved selskabets oplasning
fordeles 1 samme forhold.

Stemmeret

Hver kommanditanpart pd nominelt DKK 50.000,00 giver en stemme p&
Kommanditaktieselskabets generalforsamling. Safremt en kommanditanpart ikke er
navnenoteret har kommanditanparten ingen stemmeret p4 generalforsamlingen.

Der kan stemmes ved fuldmagt pa generalforsamlingen. Fuldmagter skal afgives
skriftligt.
Generalforsamlin

Generalforsamlingen har den hegjeste myndighed i alle Kommanditaktieselskabets
anliggender inden for de i lovgivningen og nzrverende vedtegter fastsatte rammer.

Ordinzr generalforsamling atholdes hvert ar tidligst 1 méned efter regnskabsdrets udleb
og senest i sd god tid, at den reviderede og godkendte Arsrapport kan indsendes til
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, si den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder efter
regnskabsérets udleb.

Ekstraordinzr generalforsamling afholdes, nir direktionen eller bestyrelsen finder det
hensigtsmaessig eller pé begering af revisor eller navnenoterede kommanditister, som
reprasenterer mindst 15% af selskabets kapital,

Generalforsamlinger indkaldes af direktionen med mindst 3 ugers varsel ved brev til
alle navnenoterede kommanditister og til Komplementaren. Indkaldelsen skal indeholde
dagsordenen for medet og angive indholdet af eventuelle forslag til beslutning,

Forslag fra en kommanditist m4, for at komme til behandling p4 en generalforsamling,
indgives til direktionen 2 uger for afholdelse af generalforsamlingen.

Senest 7 dage for hver generalforsamling fremsendes dagsorden og for s vidt angir
ordinzre generalforsamlinger tillige &rsrapport forsynet med revisionspategning pr. brev
til enhver noteret kommanditist og til Komplementaren.

Dagsorden for den ordinzere generalforsamling skal indeholde:

1) Valg af dirigent.

2) Bestyrelsens beretning.

3) Forelzeggelse af arsrapport med revisionspitegning til godkendelse.

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller dekning af tab i
henhold til den godkendte &rsrapport.

5) Valg af bestyrelse.

6) Valg af revisor.

7) Eventuelt fremsendte forslag til beslutning.

8) Eventuelt.

Generalforsamlingen valger ved simpelt flertal en dirigent, der leder forhandlingeme og
afger alle spergsmél vedrerende behandling og stemmeafgivning.

De pé generalforsamlingen bebandlede anliggender afgares ved simpelt stemmeflertal,
med mindre loven eller vedtzgterne foreskriver andet.

I tilfzelde af stemmelighed bortfalder forslaget.
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Til vedtagelse af beslutning om vedtegtsendringer eller om Kommanditaktieselskabets
oplesning eller fusion med et andet selskab kraves kvalificeret flertal, hvilket indebarer,
at mindst 75% af selskabets kapital og Komplementaren er reprasenteret pd general-
forsamlingen, og at beslutningen tiltredes af mindst 75% af Kommanditaktieselskabets
kapital.

Generalforsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives
af dirigenten og de pi generalforsamlingen tilstedevzerende bestyrelsesmedlemmer.

Kommanditaktieselskabets ledelse

Kommanditaktieselskabet skal have en Bestyrelse pd 3-10 mediemmer. Medlemmer af
Bestyrelsen veelges for et ar ad gangen, og kan genvalges.

Bestyrelsen kan velge et forretningsudvalg.

Kommanditaktieselskabets direktion pd 2 medlemmer udgeres af direktionen i
Komplementaren.

Bestyrelsen kan via en administrationsaftale overlade den fulde drift af
Kommanditaktieselskabets aktiviteter, herunder kob og salg af ejendomme, optagelse af
lan, etablering af finansielle aftaler til afdeekning af finansielle risici og outsourcing af
administrative og regnskabsmassige opgaver med mere til en forvalter/administrator.
Administrationsaftalen udstildker retningslinier for de opgaver, som administrator skal
udfore pd Kommanditaktieselskabets vegne.

Exit Windows

Kommanditaktieselskabets bestyrelse og direktion skal efter meddelelse fra
kommanditister senest den 31. marts 2014 foranledige, at de kommanditister som matte
gnske dette, kan indlgse deres kommanditanparter efter at der er skaffet provenu hertil
ved rebeldning af ejendomme, brug af likvide beholdninger, eller ved salg af dele af eller
hele selskabets ejendomsportefelje senest den 31/12 2014. Indlosning sker til indre
vardi opgjort pr. 31/12 2014. Den indre verdi skal tage hensyn til evt.. behov for hensat
skat pa ikke atheendede ¢jendommme i form af genvundne afskrivninger og skat pa
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vardireguleringer. Alle omkostninger i forbindelse med salg af ejendomme skal
fratrelkkes for udlodning til de kommanditister, som indlases.

Denne procedure gentages herefter hvert tredie ar.

Tegning
Kommanditaktieselskabet tegnes af Komplementaren eller af den samlede bestyrelse.

Komplementaren vil, i henhold til administrationsaftalen bindende for
Kommanditaktieselskabet, kunne indg alle aftaler vedr. keb og salg af ejendomme,
optagelse af ]n, etablering af finansielle aftaler til afdekning af finansielle risici,
outsourcing af administrative og regnskabsmaessige opgaver med mere.

Regnskabsir og drsrapport

Kommanditaktieselskabets regnskabsér er 1/1 til 31/12. Ferste regnskabsér er fra
Kommanditaktieselskabets stiftelse til 31/12 2008.

Kommanditaktieselskabets drsrapport revideres af en af generalforsamlingen for et &r ad
gangen valgt statsautoriseret revisor.

Arsrapporten opstilles pa overskuelig méde og skal give et retvisende billede af
Kommanditaktieselskabets aktiver og passiver, dets skonomiske stilling samt resultat.

0-00-000-0-000-00-0

Saledes vedtaget pd Kommanditaktieselskabets stiftende generalforsamling den 22. oktober

2007,

[y
- Morten Jensen
Advokat
6
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16.2 Vedteegter for Komplementarselskabet Core German Residential Il Aps

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN
P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN
T A HELLMUND JENSEN (1
FAX 98 1298 55 THOMAS SCHULTZ
TELEFON 98 12 98 00 ANDERS TOLBORG (H)
PETER TORNVIG FRUELUND (H}
ULLA SKOV (1)
MIKEKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
Jar. 07561 MI/BP
15.11.2007
VEDTAGTER
For

Komplementarselskabet Core German Residential II ApS

§1

Selskabets navn er: Komplementarselskabet Core German Residential II ApS. Selskabets hjem-
sted er Kebenhavn Kommune.

§2

Selskabets formdl er at veere komplementar i Core German Residential Il Kommanditaktieselskab
samt at veere komplementar i Core German Residential II Berlin ApS & Co. KG, Core German
Residential II Hamburg ApS & Co. KG, Core German Residential Il Hannover ApS & Co. KG,
Core German Residential Il Diisseldorf ApS & Co. KG, Core German Residential II K6ln/Bonn
ApS & Co. KG, Core German Residential II Frankfurt ApS & Co. KG, Core German Residential
IT Weisbaden ApS & Co. KG og Core German Residential II Niimberg ApS & Co. KG og der-
med stille ledelse til radighed for selskabemne.

§3

Selskabets anpartskapital er 125.000,00 kr., skriver ethundrede totifemtusinde 00/100 DKK, og
bestér af 125 stk. anparter af hver 1.000,00 DKK. Anpartskapitalen er indbetalt.
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Alle selskabets anpartshavere skal vere navnenoterede.
Anparterne skal vere ikke-omsatningspapirer.

Anparterne skal vaere ejet af den til enhver tid veerende Administrator af Core German Residen-
tial Il Kommanditaktieselskab.

Selskabet er forpligtet til at stille hele sin kapital til radighed som l&n for Kommanditaktieselska-
bet til en fast aftalt rente pd 10% p.a.

§4

Hver anpart giver en stemme pé selskabets generalforsamling. Safremt en anpart ikke er navneno-
teret, har anparten ingen stemmeret pd generalforsamlingen.

Der kan stemmes ved fuldmagt pa generalforsamlingen. Fuldmagter skal afgives skriftligt.

§5

Generalforsamlingen har den hejeste myndighed i alle selskabets anliggender inden for de i lov-
givningen og nzrvarende vedtsegter fastsatte ramumer.

§6

Ordinar generalforsamling atholdes hvert ar tidligst 1 méneder efier regnskabsérets udieb og se-
nest 1sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, s& den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder efter regnskabsarets udlob.

Ekstraordiner generalforsamling afholdes, nér direktionen finder det hensigtsmessig eller pa be-
geering af revisor eller navnenoterede anpartshavere, som reprasenterer 15% eller mere af an-
partskapitalen.

Generalforsamlinger indkaldes af direktionen med mindst 3 ugers varsel ved brev til alle navne-
noterede anpartshavere. Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for medet og angive indholdet
af eventuelle forslag til beslutning.
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Forslag fra en anpartshaver m4, for at komme til behandling pa en generalforsamling, indgives til
direktionen 2 uge fer afholdelse af generalforsamlingen.

Senest 7 dage for hver generalforsamling fremsendes dagsorden og for sd vidt angér ordineere ge-
neralforsamlinger tillige arsrapport forsynet med revisionspétegning pr. brev til enhver noteret
anpartshaver.

Dagsorden for den ordinzre generalforsamling skal indeholde:

1) Valg af dirigent.

2) Direktionens beretning.

3) Forelzggelse af arsrapport med revisionspéitegning til godkendelse.

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller dekning af tab i
henhold til den godkendte &rsrapport.

5) Valg af direktion.

6) Valg af revisor.

7) Eventuelt fremsendte forslag til beslutning.

8) Eventuelt.

§7

Generalforsamlingen valger ved simpelt flertal en dirigent, der leder forhandlingeme og afger al-
le spergsmél vedrerende behandling og stemmeafgivning.

De pé generalforsamlingen behandlede anliggender afgares ved simpelt stemmeflertal, med min-
dre loven eller vedtzgterne foreskriver andet.

I tilfzelde af stemmelighed bortfalder forslaget.

Til vedtagelse af beslutning om vedtagtseendringer eller om selskabets oplesning eller fusion
med et andet selskab kreves kvalificeret flertal, hvilket indeberer, at mindst 75% af anpartskapi-
talen er reprasenteret pa generalforsamlingen, og at beslutningen tiltrzzdes af mindst 75% af an-

partskapitalen.

Generalforsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives af diri-
genten og den pé generalforsamlingen tilstedevarende direktion.
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§8
Selskabet har ingen bestyrelse.

Selskabet skal have en direktion pé 2 medlemmer, som veelges pd generalforsamlingen..

§9
Selskabet tegnes af den samlede direktion i forening,
§10

Selskabets arsrapport revideres af en af generalforsamlingen for et ir ad gangen valgt statsautori-
serct revisor.

§11

Selskabets regnskabsar er 1/1 til 31/12. Ferste regnskabsér er fra selskabets stiftelse til 31/12
2008.

§12
Arsrapporten opstilles p4 overskuelig mide og skal give et retvisende billede af selskabets aktiver
og passiver, dets gkonomiske stilling samt resultat.

0-00-000-0-000-00-0

Saledes vedtaget pa selskabets ekstraordin®re generalforsamling den 15. november 2007:

Morten Jensen, advokat
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16.3 Vedteegter for Core German Residential Il nr. 1 A/S

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN
P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN
%ﬁm\gg 74 JAN HELLMUND JgNI)SEN (L)
9000 AKLBORG THOMAS SCHULTZ
TELEFON 98 12 98 00 ANDERS TOLBORG (H)
PETER TORNVIG FRUELUND (H}
ULLA SKOV (H)
MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
J.nr. 07561 MI1/BP
19.10.2007 (Nykredit)
VEDTAGTER
FOR

1.1

1.2

2.1

3.1

32

Core German Residential IT nr. 1 A/S

Selskabets navn og hiemsted

Selskabets navn er Core German Residential I nr. 1 A/S.

Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

Selskabets formiél

Selskabets formaél er at eje kommanditaktier i Core German Residential II
Kommanditaktieselskab.

Kapitalforhold

Selskabets aktiekapital udger DKK 500.000,00 fordelt i 10 aktier 4 hver DKK
50.000,00. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Selskabets bestyrelse er bemyndiget til i perioden fra 1. december 2007 og frem til 30.
marts 2008 at forheje aktiekapitalen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet
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kapital p& DKK 300.000.000,00 skriver tre hundrede millioner danske kroner 00/100.

Tegning sker i aktier a DKK 50.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden
fortegningsret for de hidtidige aktioneerer og skal ske mod samtidig kontant indbetaling
af den/de tegnede aktier.

De nye aktier tegnet pd grundlag af bestemmelserne i punkt 3.2. skal Iyde p& navn og
veere noteret i selskabets aktiebog. Der skal ikke gelde indskrenkninger i de nye aktiers
omseettelighed og ingen aktionzr skal veere forpligtet til at lade sine aktier indlese helt
eller delvist. Aktierne baerer ret til udbytte fra det tidspunkt at regne, der fastsattes af
bestyrelsen, dog senest fra det regnskabsar, der folger efter kapitalforhajelsen.

Der oprettes en aktiebog med fortegnelse over aktionzrer, hvilken aktiebog fares af
Core Property Management A/S, Skoubogade 1, 2., 1158 Kebenhavn K. Aktierne kan
registreres 1 Vaerdipapircentralen.

Ingen aktier skal have sarlige rettigheder.

Selskabets aktier er frit omseettelige omseetningspapirer og ingen aktionzr er forpligtet
til at lade sine aktier indlose, hverken helt eller delvist.

Itilfzelde af pantsztning af aktier er selskabet forpligtet til at notere pantsztningen i
aktionarfortegnelsen.

Generalfersamling

Indkaldelse til generalforsamlinger foretages af bestyrelsen ved almindeligt brev til hver
enkelt aktionzer samt til revisor med mindst 14 dages og hejst fire ugers varsel og med
angivelse af dagsorden. Safremt dagsorden omfatter forslag om @ndringer af ved-
tegterne skal indkaldelsen opfylde Aktieselskabslovens § 73.

Senest 8 dage for generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldstendige forslag samt
for den ordinzre generalforsamlings vedkommende tillige revideret &rsrapport
fremlagges til eftersyn for aktionzreme pa selskabets kontor og samtidig tilstilles
enhver noteret aktionar, som har fremsat anmodning herom.
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Ordinzr generalforsamling afholdes i selskabets hjemstedskommune i s& god tid, at den
reviderede og godkendte arsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, sa
den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder efter regnskabsarets udleb.

Dagsorden for den ordinere generalforsamling skal omfatte:

Valg af dirigent.
2. Freml=zggelse af arsrapport til godkendelse, herunder anvendelse af overskud eller
deekning af tab.
3. Valg af medlemmer til bestyrelsen.
. Eventuelt valg af revisor.
5. Eventuelt.

Forslag fra aktionarerne til behandling pé den ordinere generalforsamling ma vare
indgivet til selskabet senest 2 méneder efter regnskabsérets udlab.

Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebeleb pd DKK 50.000,00 én stemme.
Stemmeret kan udeves i henhold til skriftlig fuldmagt.

Alle beslutninger pé generalforsamlingen vedtages med simpel stemmeflerhed. I tilfzlde
af stemmelighed bortfalder forslaget. Til vedtagelse af beslutninger om @ndringer af

vedtegterne eller selskabets oplesning kraeves dog tiltreedelse af mindst 2/3 af sdvel de
afgivne stemmer, som af den péa generalforsamlingen reprasenterede stemmeberettigede

aktiekapital.

Ledelse

Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse pa 3-5 medlemmer.
Bestyrelsen vaelges for 1 ir ad gangen, men kan genvalges.

I tilfelde af stemmelighed er formandens stemme afgarende.

Til ledelse af den daglige virksomhed ansattes en direktion bestdende af 1-3
medlemmer.
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Tegning

Selskabet tegnes af et medlem af direktionen sammen med et medlem af bestyrelsen,
eller den samlede bestyrelse.

Regnskabsforhold

Selskabets regnskaber revideres af en af generalforsamlingen pd ubestemt tid valgt
statsautoriseret revisor.

Selskabets regnskabsér lober fra 1. januar til 31. december. Forste regnskabsér leber fra
stiftelsen til 31. december 2008.

Regnskabet opgeres overensstemmende med god regnskabsskik og under foretagelse af

pébudte og nedvendige afskrivninger og henlzggelser. Om anvendelse af evt. overskud
treeffer generalforsamlingen bestemmelse efter bestyrelsens indstilling.

---00000---

den 19, oktober 2007

Morten Jensen
advokat
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16.4 Vedtaegter for Core German Residential || Hamburg ApS & Co. KG

Gesellschaftsvertrag (Satzung)

Core German Residential Il Hamburg ApS & Co. KG

§1Firma und Sitz
(1) Die Gesellschaftfiihrt die Firma
Core German Residential Il Hamburg ApS & Co. KG.

(2) Sitz der Gesellschaft ist Hamburg.

§ 2 Gesellschaftszweck

Die Gesellschaft erwirbt, verdulert und verwaltet Immobilien und sonstiges
Vemnogen. Die Gesellschaft ist zur Vornahme von allen Geschéften und
Malinahmen berechtigt, die zur Erreichung des Gesellschaftszweckes notwendig
und zweckmadliig erscheinen.

§ 3 Gesellschafter, Kapitalanteile, Einlagen, Haftungssummen

Persdnlich haftende Gesellschafterinist die Firma Komplementarselskabet Core
German Residential Il ApS, CVR-Nr. 30921011 (eine danische Gesellschaft mit

beschrankter Haftung). Sie leistet keine Einlage und ist am Vermdgen sowie am
Gewinn und Verlust der Gesellschaft nicht beteiligt.

Kommanditist der Gesellschaft ist die Core Gemman Residential ll
Kommanditaktieselskab, CVR-Nr. 31051517 mit einer Kommanditeinlage von
derzeit 500 €(in Worten: flinfhundert EURO). Sie wird als Haftsumme im
Handelsregister eingetragen. Eine Erhihung der Kommanditeinlage bewirkt nicht
automatisch die Erhthung der Hafteinlage, es sei denn die Gesellschafter haben
etwas anderes beschlossen.

(3) Die Gesellschafter unterliegen keinem Wettbewerbsverbot.

§ 4 Vertretung und Geschéftsfiihrung

g) Die Geschaftsfihrung und Vertretung obliegt der persdnlich haftenden
esellschafterin, die durch ihre satzungsgemal bestellten Organe handelt. Die
Komplementérin und ihre Geschéftsfiihrer sind von den Beschrankungen des §
181 BGB befreit.

g} Macht der Kommanditist von seinem Widerspruchsrechtnach & 164 HGB

ebrauch, so entscheiden auf Antrag der Komplementirin die Gesellschafter
durch Beschluss Uber die vorzunehmende Handlung.

KG Hamburg
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§ 5 Gesellschafterbeschliisse

1) Die von den Gesellschafter in den Angelegenheiten der Gesellschaft zu
reffenden Bestimmungen erfolgendurch Beschlussfassung. Mindliche und
telefonische und elektronische Beschlussfassung,insbesondere per Email, ist
mit Zustimmung aller Gesellschafter zuldssig. Jeder Gesellschafter kann sich bei
der Beschlussfassung vertreten lassen.

2) Beschliisse werden, soweit gesetzlich oder vertraglich keine andere
hahrheit gefordert wird, mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen
gefasst.

(3)  Jede 100 € eines Kapitalanteils gewahren eine Stimme.

& 6 Vergitung der Komplementéarin

(1 Solange die Komplementarin fiir die Gesellschaft tatig ist, werdenihr von
dieser die aus der Geschéftsfilhrung entstandenen Ausgaben und
Aufwendungenerstattet.

E] Die Komplementarin erhélt aullerdem vorab zur Abgeltung ihres
aftungsrisikos jahrlich einen Pauschalbetrag von ( JE

@} Der Ausgaben- und Aufwendungsersatzanspruchnach Abs. 1 und die
orabvergiitung nach Abs. 2 sind als Aufwand zu behandeln.

§7 Geschaftsjahr

Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr. Das erste Geschaftsjahr endet mit Ablauf des
Jahres, in dem die Gesellschaft entstanden ist.

§ 8 Jahresabschluss

Die Komplementdrinstellt den Jahresabschluss mit Gewinn-und
Verlustrechnung entsprechend den gesetzlichen Vorschriften innerhalb von
sechs Monaten nach Schluss des vorangegangenen Geschéftsjahres unter
Beachtung der handels- und steuerrechtlichen Regeln auf und legtihn den
Gesellschaftern vor. Sondervergiitungennach § 15 Abs. 1 Ziff. 2 EStG,
insbesondere die Vergltung der Komplementéarin, sind als Aufwand zu
behandeln (§ 6 Abs. 3). Die Gesellschafter beschlieften iiber die Feststellung des
Jahresabschlussesnach den Bestimmungen zu § 5.

§ 9 Ergebnisverteilung

1) Am Vermogen, am Gewinn und Verlust nehmen die Gesellschafterim
erhaltnis ihrer Kapitalanteile teil. Die gesetzlichen Vorschriften ber die
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Haftungsbeschrankung des Kommanditisten bleibt unberiihrt. Fiir die
Komplementéringilt §3 Abs. 1 8. 2.

(3) Solange ein Verlustvortrag besteht, ist er durch spatere Gewinne
auszugleichen.

§ 10 Entnahme

}1 ) Entnahmen sind grundsatzlich aufgrund eines mit einfacher Mehrheit zu
assenden Gesellschafierbeschlusseszuldssig.

(2) Dies gilt nicht, soweit die Summe aller fir einen Kommanditisten
eingerichteten Kapitalkonten (z.B. Festkapital-, Darlehens-, Verlustvortrags-,
Privat- und anteiliges Ricklagenkonto) negativ ist oder durch die Entnahme
negativ wird. Die Bestimmungen des §§ 172 f. HGB sind zu beachten.

& 11 Dauer der Gesellschaft

Die Gesellschaft wird auf unbestimmte Zeit errichtet.

$1 2 Verfiigungen und Ausscheiden eines Gesellschafters

1 Jeder Gesellschafter kann ohne Zustimmung der (brigen Gesellschafter
Uber seinen Gesellschaftsanteil sowie Uber einzelne Rechte und Anspriiche aus
dem Gesellschaftsverhaltnis verfligen, insbesondere seine Anteile verdulern,
abtreten, verpfanden etc. Der verflgende Gesellschafter zeigt der Gesellschaft
die Verfligung an.

Fg Ein Gesellschafter scheidet u. a. aus der Gesellschaft mit dem Eintritt der
oagend en Ereignisse aus, ohne dass es eines Beschlusses der anderen
Gesellschafter bedart:

a)  mit dem Ablauf der Kindigungsfrist;

b)  mit der Eréffnung des Insolvenzverfahrens (ber sein Vermogen oder
mit der Ablehnung der Erdffnung des Insolvenzverfahrens mangels
Masse;

c) mitder Einzelzwangsvollstreckung in seine Gesellschaftsanteile oder
eines seiner sonstigen Gesellschaftsrechte oder seiner Anspriiche
gegen die Gesellschaft, und zwar mit dem Ablauf einer Frist von drei
Monaten ab Zustellung des Pfandungs- und
Uberweisungsbeschlusses, falls die
Zwangsvollstrekkungsmalinahme nicht zu diesem Zeitpunkt
aufgehoben worden ist.

§ 13 Liquidation

(1) Im Falle der Aufldsung der Gesellschaftist die Komplementérin
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Liquidatorin, falls die Gesellschafterim Auflosungsbeschlussnicht etwas anderes
bestimmen.

(2) Ein Liquidationsiiberschusssteht den Kommanditisten entsprechend
der Beteiligung zu.

§ 14 Schlussbestimmungen

(1) Solite eine Bestimmung diese Vertrages unwirksam sein oder werden, so
wird die Glltigkeit des Vertrages im Ubrigen hierdurch nicht bertihrt. Vielmehr gilt
in diesen Fallen eine solche Bestimmung als vereinbart, durch die der mit der
unwirksamen Bestimmung beabsichtigte wirtschaftliche Zweck rechtswirksam
weitestgehend erreicht wird. Entsprechendes gilt, wenn bei Durchfihrung dieses
Vertrages eine regelungsbedirftige Licke offenbar wird.

§ 15 Kosten

Die Kosten der Griindung trégt die Gesellschaft.

Liem\acs, den 25 4093 oSy, den 2S AD. '3
] T
W«ﬂ@\ f;--c’f::—;--fé%? <
y
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17. Aktionaeroverenskomst

(udkast til aktionaeroverenskomst)

AKTIONAROVERENSKOMST

Mellem:

Core German Residential IT nr. 1 A/S

1158 Kebenhavn K
CVR 2978 40 27

og
Ejendomsselskabet Nordtyskland II nr. 2A/S

1158 Kebenhavn K
CVR 29 78 40 51

0g
Ejendomsselskabet Nordtyskland I nr. 3 A/S

1158 Kebenhavn K
CVR 29784108

og
Ejendomsselskabet Nordtyskland 11 nr. 4 A/S

1158 Kebenhavn K
CVR 29 92 80 61

Og
Ejendomsselskabet Nordtyskland IT nr. 5 A/S
c/o CPM A/S, Skoubogade 1, 2.

1158 Kebenhavn K
CVR 3007 4122

g
Fjendomsselskabet Nordtyskland Il nr. 6 A/S

1158 Kebenhavn K
CVR 30074238

og

Core German Residential Il

¢/o Core Property Management A/S, Skoubogade 1, 2.

c/o Core Property Management A/S, Skoubogade 1, 2.

c/o Core Property Management A/S, Skoubogade 1, 2.

¢/o Core Property Management A/S, Skoubogade 1, 2.

c/o Core Property Management A/S, Skoubogade 1, 2.
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Ejendomsselskabet Nordtyskland II nr. 7 A/S

c/o Core Property Management A/S, Skoubogade 1, 2.
1158 Kebenhavn K

CVR 30074270

og

Pensionskasse A
Adresse

Adresse

CVR XXX

og

Pensionskasse B
Adresse

Adresse

CVR XXX

og

Pensionskasse C
Adresse

Adresse

CVR XXX

(samlet kaldet ”Aktionzerer™)

1 Aftales baggrund
1.1 Narvarende aftale er indgaet i forbindelse med aktionarernes investering i Core German

Residential Il Kommanditaktieselskab (CVR 31 05 15 17) ("Ejendomsselskabet™).

2 Sterrelse af bestyrelsen

2.1 Bestyrelsen i Ejendomsselskabet skal vere pa mellem 3 og 14 personer.
3 Valg af bestvrelsesmedlemmer
3.1 Ejendomssclskabets bestyrelse vaelges af Aktionzrerne i forhold til Aktionarernes

¢jerandele 1 Ejendomssclskabet. Aktionarerne er siledes enige om, at udgangspunktet i
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Ejendomsselskabets vedtager pkt. 6.9 ikke finder anvendelse for sa vidt angar valg af
bestyrelse. Enhver Aktiongr har ret til sammen med en eller flere evrige Aktionzrer at
stemme sammen ved valg af bestyrelsesmedlem, saledes at disse Aktionarers
forholdsmessige ejerandel sammenlaegges ved valg af bestyrelsesmedlemmer.

3.2 Ifolge pkt. 3.1 har en Aktionaer, der eksempelvis ejer kr. 175.000.000 af den nominelle
aktiekapital pé kr. 1.750.000.000 ret til at vaelge et bestyrelsesmedlem. Hvis to eller flere
aktionerer samlet ejer kr. 175.000.000 har disse Aktionzrer ret til at velge et
bestyrelsesmedlem. Denne bestemmelse 3.2 er alene et eksempel, der tjener til illustration
af det forholdmassige valg af bestyrelsesmedlememer. Den forholdsmaessige ret til at
udpege bestyrelsesmedlemmer skal fortsat veere gaeldende, hvis Fjendomsselskabets

kapital @ndres.

Kobenhavn, den . 2007

Ejendomsselskabet Nordtyskland II nr. 1 A/S:

Niels Lorentz Nielsen John Badker

Ejendomsselskabet Nordtyskland I nr. 2 A/S:

Nicls Lorentz Nielsen John Bedker

Ejendomsselskabet Nordtyskland Il nr. 3 A/S:

Niels Lorentz Nielsen John Badker

Ejendomsselskabet Nordtyskland II nr. 4 A/S:

Niels Lorentz Nielsen - John Bedker
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Ejendomsselskabet Nordtyskland II nr. 5 A/S:

Niels Lorentz Nielsen - John Bodker

Ejendomsselskabet Nordtyskland IT nr. 6 A/S:

Niels Lorentz Nielsen John Badker

Ejendomsselskabet Nordtyskland II nr. 7 A/S:

Niels l.orentz Nielsen John Bedker

A Pensionskasse:

Xxx Xxx
B Pensionskasse:
Xxx Xxx
C Pensionskasse:
Xxx Xxx
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18. Administrationsaftaler
Der er nedenfor vedlagt administrationsaftaler mellem selskaberne i Core German Residential Il og
Core Property Management A/S.

e 18.1 Core German Residential Il Kommanditaktieselskab med alle datterselskaber samt Kom-

plementarselskabet Core German Residential Il Aps

e 18.2 Core German Residential Il nr. 1 A/S (administrationsaftaler for aktieselskaberne nr. 2 -7
er identiske med den viste aftale for aktieselskab nr. 1)
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18.1 Administrationsaftale for Core German Residential I| Kommanditaktieselskab
(med alle datterselskaber samt Komplementarselskabet Core German Residential Il Aps)

Core Property
Management

15.11.2007

ADMINISTRATIONSAFTALE

Mellem:

Core German Residential Il Kommanditaktieselskab
(inkl. alle datterselskaber)

c/o Core Property Management A/S

Skoubogade 1. 2.

1158 Kebenhavn K

CVR 31051517

(herefter benzvnt “Ejendomsselskabet™)
samt

Komplementarselskabet Core German Residential IT1 Aps
c/o Core Property Management A/S

Skoubogade 1. 2.

1158 Kabenhavn K

CVR 30921011

(herefter benzvnt "Komplementaren™)
0g

Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kabenhavn K

CVR 28 66 60 55

(herefter benzvnt "Administrator’)
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1.1

13

2.1

Zil:l

211

2112

2.1.2

Administrators opgaver/forpligtelser

Administrator pitager sig at etablere, erhverve, udvikle og administrere en portefelje af
overvejende boligudlejningsejendomme beliggende i Tyskland, herunder at udvaelge og
kontrollere eksterne samarbejdspartnere. Ilertil at foretage salg af ejendommene, nar
dette bliver aktuclt.

Administrator ejer samtlige anparter i Komplementaren og er forpligtet og berettiget til
at stille ledelse til radighed for bade Komplementaren og Ejendomsselskabet i form af
c¢n dircktion pa to personer.

Administrator forventes helt eller delvist at udlicitere en reekke opgaver jf. nedenstiende
punkt 6 til eksterne samarbejdspartnere.

Administrators honorar

Som honorar for de udferte ydelser vil Administrator kunne opkrave:

Et arligt fee beregnet som 0,5% p.a. incl. dansk og tysk moms af Ejendomsselskabets
gennemsnitlige balance beregnet pa kvartalsdata. Beregningen sker pa
kalenderkvartalsbasis og [ee beregnet for et kvartal forfalder til betaling senest 30 dage
efter kvartalets udleb.

Det érlige fee deekker betaling til radgivende banker for arbejde med at radgive og
forhandle med investorer med henblik pa at sikre deres placering af kapital i Core
German Residential Il nr. 1 -7 A/S m.fl., og Core German Residential II
Kommanditaktieselskab, betaling til Administrator for administration af
kommanditaktieselskabet og dets ejendomme, samt betaling til Administrator for
overvigning af Ejendomsselskabets laneportefolje.

Det arlige fee er fordelt med 0,20% p.a., som er honorar i forbindelse med fastholdelse
af investorer, 0,10% p.a., som er honorar for administration af ejendommene i
Ejendomsselskabet, 0,10% p.a., som er honorar for at sikre optimal lanestruktur pa
¢jendommenc 1 Ejendomsselskabet, samt 0.10% p.a., som er honorar for arbejde med
generel administration af selskabet, herunder administration af dets laneportetalje.

Engangsfece — keb af ejendomme

Core German Residential Il
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2.1.2:1

2:1.22

2123

2.1.3.1

2.2

Et engangsfee pa 1,25% incl. dansk og tysk moms beregnet af ejendommenes
anskaffelsesveerdi inkl. alle erhvervelscsomkostninger. | beregningsgrundlaget kan dog
maksimall indgé erhvervelsesomkostninger pa 8,25% (notar, advokat, maglerhonorar,
ejendomsomsatningsskat samt mindre fees og gebyrer). Belobet forfalder til betaling
ved notarens registrering al Ejendomsselskabets erhvervelse af den enkelte ejendom,

Engangsfee’et er betaling for Administrators arbejde med kapitalfremskaffelse,
udvikling af investeringskoncept, prospektudarbejdelse, udsegning af ejendomme i
Tyskland, samt arbejde udfert i forbindelse med Ejendomsselskabets optagelse af 14n til
finansiering af ejendomserhvervelserne.

Engangsfee’et er fordelt med 0,5%, som er honorar for arbejde i forbindelse med
kapitalfremskaffelse i Ejendomsselskabet, 0,25%, som er honorar for udsegning af
ejendomme i Tyskland, samt 0,5%, som er honorar [or arbejde i forbindclse med
optagelse af lan til finansiering af Ejendomsselskabets ejendomserhvervelser.

Engangsfee — salg af ejendomme

Ved salg af ejendomme kan opkrzeves et engangsfee pa 0,5% incl. dansk og tysk moms
af ejendommens salgspris ekskl. salgsomkostninger, som forfalder til betaling ved
notarens registrering af handlen. Sker salg i form af selskabsssalg belales ligeledes
0,5% af det pagaldende selskabs ejendomsbalance beregnet som summen af salgsprisen
for selskabte og selskabets geld der overdrages samt tillelagt eventuel udskudt skat.

Administrator afholder alle udgitter til aflenning af to medlemmer af
Ejendomsselskabets og Komplementarens direktion, jfr. punkt 1.2.

Endvidere atholder Administrator alle udgifter til drift af Komplementaren.

Udgifter vedrerende udliciterede opgaver

Udgifter til de opgaver, som udliciteres til samarbejdspartnere, er ikke dekket af
ovenstdende honoraraftale og betales af Ejendomsselskabet direkte. Det drejer sig om

felgende opgaver:
Lokal tysk administration af ejendomme og bogtering heraf

Lokal tysk og dansk advokatbistand
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3.1.3  Revision, bogfering og udarbejdelse af rsrapporter og selvangivelser

3.2 De opgaver som udferes af Administrator i henhold til punkt 4 og 5 kan ikke udliciteres
til eksterne samarbejdspartnere. Dermed kan administrator ikke flytte arbejdsopgaver til
eksterne samarbejdspartnere for dermed at lade udgifier hertil blive afholdt direkte af
Ejendomsselskabet. Dog vil Ejendomsselskabet refunderc Administrators
dokumenterede omkostninger til hotel, rejser, bespisning og andre rejseomkostninger
afholdt i forbindelse med udferelse af Administrators erhverv i henhold til punkt 4 og 5.
Dette gzlder dog ikke for udgifter atholdt forud for tegningsperioden start 14. januar
2008,

3.3 Ejendomsselskabet aftholder alle omkostninger i forbindelse med keb og salg af
ejendomme, herunder udgifter til besigtigelse, medmindre dette er direkle dazkket af
Administrators ydelser i henhold til nerverende aftale, due diligence - bide juridisk og
teknisk forhold - samt andre direkte forbundne omkostninger som stempel notar,
omsatningsafgift, etc.

3.4 Aflonning af de medlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til radighed af
Administrator, betales af [jendomsselskabet.

4 Administrators opgaver (I

4.1 Folgende opgaver udferes af Administrator:

4.1.1  Kab og salg af ejendomme, herunder isar udvalgelse af nye ejendomme til selskabets
portefolje.

4.1.2  Overvagning af cjendomsmarkedet i Tyskland og labende kontakt til lokale
gjendomsmaeglere.

4.1.3  Udarbejdelse af investeringskalkuler for potentielle investeringer.

4.1.4  Forhandling af kebsvilkar og (evt. salgsvilkér) for ejendomme.

4.1.5  [Lfterfalgende udvikling af indkebte ejendomme.

4.1.6  Instruktion af eksterne radgivere, herunder revisorer, advokater, arkitckter, ingeniorer

og ejendomsadministratorer om ejendommenes ekonomiske, juridiske og tekniske
forhold.
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4.1.7  Forhandling af finansiering af indkebte ejendomme.

4.1.8  Tilretteleggelse og udforelse af passende risikostyring af selskabets valuta- og
renterisiko.

4.1.9  Betaling af afdrag og renter pa selskabets fremmedkapital.

4.2 Indkeb af ejendomme til og forvaltning af ejendomsportefeljen, samt handtering af
finansiering og finansielle risici skal af Administrator ske i henhold til prospekt for
Ijendomsselskabet med efterfalgende @®ndringer besluttet pa Ejendomsselskabets
generalforsamling.

5 Administrators opgaver (II)

5.1 Folgende opgaver af labende administrativ karakter udfores af Administrator:

5.1.1  Udarbejdelse af budgetprognose og regnskabsberetning for Ejendomsselskabet.

5.1.2  Kontrollere at lejerne betaler husleje, at udgifter pa ejendommene atholdes, og at de
lokale administratorer og andre samarbejdspartnere udfarer deres arbejde
tilfredsstillende.

5.1.3  Pise at nyudlejning af lejemal i Iijendomsselskabets ejendomsportefolje sker efter
optimering af lejemaélets udlejningspotentiale, herunder evt. efter renovering af
lejemalet.

5.1.4  Vurdere ejendomsmassen med henblik pa starre renoveringer og udviklingsprojekter,
samt at styrc sadannc projckter.

5.1.5  Information af investorer i Ejendomsselskabet om Selskabets aktiviteter og udvikling.
Information sker via udsendelse af nyhedsbreve, webside samt mindst et arligt made
med Ejendomsselskabets investorer.

5.1.6  Indkaldelse og atholdelse af generalforsamling.

5.1.7  Forhandling af udgifter til alle eksterne samarbejdspartnere.

5.1.8  Sikring af at ejendommene er passende forsikret
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5.1.9  Tager stilling til atholdelse af alle sterre udgifter til vedligeholdelse pa ejendomme, dvs.
udgifter over 5.000 EUR.

5.1.10 Betaling af udgifter og indtaegter, som ikke er omfattet af de lokale tyske
administratorers virke, herunder opsamling af nedvendige bilag til dansk revisor

til bogforing.

6 Administrators opgaver (I1T)

6.1 Administrator udvalger felgende samarbejdspartnere, som helt eller delvist udferer
falgende opgaver:

6.1.1  Lokale ejendomsadministratorer i Tyskland. Ejendomsadministrator udferer folgende
opgaver:

*  Opkravning af betalinger i selskabets navn, herunder deposita, husleje,
forudbetalte feellesudgifter og forbrugsudgifter.

*  Modtagelse af opsigelser, opgerelse af flytterapporter, afregning af deposita

¥ Udlejning af lejemal, herunder udarbejdelse af lejekontrakt, opkravning af
deposita.

*  Varsling af leje arlig.

*  Afregning af fallesudgifter.

*  Betaling af alle lebende udgifter pa ejendommene, dvs. forsikring, forsyning
som vand, varme, el, gas. serviceabonnementer fra sarlig anvist konto.

*  Ansetter, overvager og afskediger vicevarter og servicemedarbejdere, indgar
ansattelseskontrakter i selskabets navn, serger for afregning af len skat m.m.

*  Igangsetter rykkerprocedure og efterfalgende inkassosager ved manglende
betaling ved brug af selskabets tyske advokater.

*  Lgbende bogfering af indteegter og udgifter pd de enkelte ejendomme generelt
i henhold til geldende tysk og dansk lovgivning.

6.1.2  Tysk og dansk revisor
*  Revision af bogforing hos de tyske administratorer samt udarbejdelse af

drsrapporter, bogfering af udgifter og indtegter, som ikke varetages af de

tyske administratorer.
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8.1

9.1

Tysk advokatkontor til varetagelse af labende opgaver sa som juridisk due diligence ved
keb og salg af ejendomme og lejeretlige forhold.

Dansk advokat.
Arkitekt/ingenier til gennemgang af byggetekniske forhold.

Opgerelse og afregning af tysk moms.

Opsigelse

Narvarende aftale kan af Ejendomsselskabet og Administrator opsiges med 6 maneders
varsel til et kalenderhalvars udleb. dog kan opsigelse tidligst ske til opher 31. december
2014. Opsigelse fra Ejendomsselskabets side kan alene ske efter forudgaende
generalforsamlingsbeslutning, hvor opsigelse er besluttet ved kvalificeret flertal,
hvormed menes at forslag om opsigelse er tiltradt af mindst 75 % af kapitalen i

Ejendomssclskabet.

Administrators besiddelse af samtlige anparter i Komplementaren

Administrator er, sa leenge narvarende administrationsaftale er galdende, forpligtet til
at opretholde ejerskab af samtlige anparter i Komplementaren. Ved opher af
Administrationsaftalen skal Administrator straks afheende den samlede anpartskapital i
Komplementaren til en ny administrator udpeget af Ejendomsselskabet til indre vaerdi.
Samtidig vil Ejendomsselskabets ledelse, der er stillet til radighed af Administrator via
Komplementaren, vare berettiget og forpligtet til at fratrzede.

Overdragelse af rettigheder og forpligtelser

Administrator er berettiget (il at overdrage sine rettigheder og forpligtelser til et med
Administrator koncernforbundet selskab under forudsetning af, at det selskab hvortil
rettigheder og forpligtelser overdrages, besidder de fornedne ekonomiske og faglige
forudsetninger for at varetage administrationsfunktionen og under forudsatning af at
anparterne i Komplementaren overdrages til det selskab, som indtraeder i narvaerende

aftale.
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Kabenhavn, den 15. november 2007

Core German Residential IT Kommanditaktieselskab:

Niels Lorentz Nielsen

Komplementarselskabet Core German Residential IT Aﬂgy

Niels Lorentz Nielsen John Bedker ©

Core Property Management A/S:

Nicls Lorentz Nielsen John Badker

g
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/
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18.2 Administrationsaftale for Core German Residential Il nr. 1 A/S

(administrationsaftaler for aktieselskaberne nr. 2 -7 er identiske med den viste aftale for aktieselskab

nr. 1)

Core Property
Management

ADMINISTRATIONSAFTALE

Mellem:
Core German Residential Il nr. 1 A/S
cf/o Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2
1158 Kebenhavn K
CVR 30921070
(herefter benaevnt “Aktieselskabet”)
0g

Core Property Management A/S
Skoubogade1, 2

1158 Kgbenhavn K

CVR 28 66 60 55

(herefter bensevnt “Administrator”)

er dags dato indgaet felgende administrationsaftale:

1. Administrators opgaver / forpligtelser
1.1. Administrator patager sig at varetage sekretariatsopgaver for Aktieselskabet, samt at
vaere behjzelpelig med lebende administration herunder med indkaldelse til
generalforsamling og bestyrelsesmeder samt at vaere behjeelpelig med udarbejdelse af
regnskab, herunder varetage kontakt til revisor og advokat.

1.2. Administrator vil endvidere efter aftale med Aktieselskabets bestyrelse fare aktiebog og
sta for det praktiske arbejde i forbindelse med kapitalforhejelser og evt. efterfelgende
kapitalreduktioner foranlediget af udnyttelse af exit windows.

1.3. Administrator stiller direktion til radighed for Aktieselskabet.

1.4. Administrator stiller eventuelt bestyrelse til radighed for Aktieselskabet.

1.5. Eventuel aflenning af de medlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til radighed af
Administrator, betales af Aktieselskabet.

2. Administrators honorar

2.1. Som honorar for de udfarte ydelser vil Administrator kunne opkrazve et honorar baseret
pa 1.000 kroner pr. medgaet time, baseret pa et skennet faktisk tidsforbrug, herunder
vedrerende direktions- og bestyrelsesfunktioner i henhold til punkt 1.3 og 1.4.
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Kebenhavn den 15. november 2007

Core German Residential Il nr. 1 A/S

Niels Lorentz Nielsen / John Fisker Badker

Core Property Management A/S

e

Niels Lorentz Nielsen John Fisker Bedker
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19. Prognoser

Der er vist seks prognoser i det fglgende.

19.1 Prognose for 2008-2018

19.2 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Realprisfald)
19.3 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Optimistisk)
19.4 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Hgjrente)
19.5 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Tomgang)

19.6 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Lavafkast)
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19.1 Prognose for 2008-2018 (Hovedprognose)

Lejestigning og veerdiregulering 2,0% p.a. og rente 4,75% p.a.
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19.2 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Realprisfald)

Lejestigning og veerdiregulering 0,0% p.a. og rente 4,75% p.a.
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19.5 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Tomgang)

Lejestigning og veerdiregulering

lejetomgang fra 2% til 4%

2,0%, rente 4,75% p.a. og stigning i
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Lejestigning og veerdiregulering 2,0%, rente 4,75% p.a. og fald i bruttoafkast pa de erhvervede ejen-

19.6 Fglsomhedsprognose for 2008-2018 (Lavafkast)
domme fra 6,65% til 6,15%
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