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Vi skal g@re opmaerksom p4, at en investering i Core Bolig Xl indebeerer en reekke risici. Vi skal speci-
elt fremheaeve folgende:

e Investeringen er illikvid. Det betyder, at det ikke er sikkert, at du kan szlge dine aktier, hvis du far
brug for pengene. Ligeledes kan den kurs, hvortil et salg kan finde sted, muligvis vaere markant
under den regnskabsmeessige veerdi.

e Dererenrisiko for, at renten nar at stige, inden lanene hjemtages, og dermed far selskaberne en
darligere lgbende drift. Netop ved projektkab kan der forlgbe lang tid mellem projektkab og lane-
hjemtagelse. Renten kan ogsa stige i selskabernes driftsperiode med samme effekt, ligesom bi-
dragssatserne kan stige i driftsperioden.

e Hvis ejendomsmarkedet eller de generelle finansieringsvilkar aendrer sig vaesentligt negativt, in-
den realkreditlanene hjemtages, kan der ske andring i krav og vilkar fra langiver

e  Starre byggeprojekter indebeerer risiko for konkurs hos developer eller entreprenar, risiko for
meromkostninger samt overskridelse af budget, risiko for at byggeriet forsinkes og dermed risiko
for senere ibrugtagning samt risiko for, at det feerdige byggeri bliver ramt af byggesjusk.

e Hvis ejendomsmarkedet for boligudlejningsejendomme aendres markant, kan der forekomme
tomgang, og det kan blive vanskeligt at opna eller haeve den forventede husleje. Dette vil med-
fore en darligere lgbende drift, og kan give vaerditab pa ejendommene.

e Hvis ejendomspriserne generelt falder, vil det give anledning til negative veerdireguleringer. Ejen-
dommene belanes, hvorfor der er tale om en gearet investering, hvilket kan medfgre betydelige
veerdipavirkninger.

e Der kan ske lovmaessige aendringer, som palaegger ejer/udlejer flere byrder, og dermed medfgrer
en darligere lgbende drift.

o Afhaengig af moms- og skattemaessige optimeringer eller lovgivningsmaessige reguleringer, kan
der ske &endringer i selskabsstrukturen.

e Det kan blive vanskeligt at finde projekter til det forventede afkast. Det kan blive ngdvendigt at
kebe projekter (og ejendomme) til et lavere afkast, eller arbejde med en lavere gearing (bela-
ningsprocent). Begge dele vil medfere en darligere labende drift.

Vi skal derfor anbefale, at du inden en eventuel investering sgger radgivning hos din revisor og/eller
advokat. Det geelder ogsa, for sa vidt angar de skattemaessige forhold.

Afsnit 11 ”"Skattemeessige forhold for investorer” beskriver udbyderens opfattelse af geeldende skatte-
regler og skattepraksis pr. 1. august 2021. Der kan ske aendringer i skatteregler og fortolkninger af
skattepraksis, som kan pavirke investeringen.

Dette materiale er udarbejdet af Core Property Management P/S.

Core Property Management P/S patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i
kilder, trykfejl eller beregningsfejl samt efterfglgende sendrede forudsaetninger.

Eventuelle anbefalinger i materialet er alene udtryk for Core Property Management P/S’ forventninger
baseret pa grundlag af markedsmaessige forhold. Materialet kan ikke alene danne grundlag for inve-
steringsbeslutninger.

Investering er forbundet med risiko for gkonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller
materialets prognoser for fremtiden kan anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og/eller
kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling, som beskrevet i dette materiale, kan blive negativ.
Hvor oplysningerne er baseret pa bruttoafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne
medfare, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaes-
sige behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid af-
haenger af den enkelte kundes individuelle situation, og at reglerne i gvrigt kan aendre sig.
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Core Bolig XI giver dig mulighed for at investere i projektejendomme med henblik pa at opna et afkast,
som er hgjere end den lange obligationsrente.

Folgende punkter opsummerer karakteristika ved en investering i Core Bolig XI:

e Investeringen fordeles pa flere ejendomsprojekter i det storkebenhavnske omrade, defineret som
Fingerplanen. Der kan kabes eksisterende ejendomme, safremt afkastet er attraktivt.

e Der kabes overvejende boligprojekter med vaegt pa mindre lejligheder og i omrader, hvor prisen
for byggeretter er sa lav, at projektomkostninger kan holdes i niveauet 25.000 - 31.000 DKK/m?2.

e  Maltiforhold til den investerede kapital forventes et ordinzert overskud pa 9,3% fer veerdiregule-
ringer af ejendommene og fer skat i selve Ejendomsselskabet, nar alle projektejendomme er i
drift.

e Der forventes et arligt udbytte pa 4-6%, nar alle projektejendomme er i drift, hvilket tager 3-4 ar.

e De erhvervede ejendomme beldnes med gennemsnitligt 66% via realkreditlan.

e Investeringen er illikvid og kraever en lang investeringshorisont.

o  Der etableres exit-vindue efter 7 ar og derefter hvert 3. ar.

e Der henvises endvidere til kapitel 8 "Risiko og fglsomhedsberegninger” for en naermere gennem-
gang af investeringens risici og falsomhed.

1.1 Investeringstiming, lokation og proces

Ejendomspriserne er steget pant gennem de senere ar, mens renten har ligget pa et historisk lavt ni-
veau.

Den lave rente gor det muligt at fastldse lanerenten, som efterlader et historisk hegjt merafkast pa en
belant og udlejet boligejendom.

| tabellen nedenfor er vist afkastspaendet mellem udviklede boligejendomme i Kgbenhavn og en fast
rente i 10 ar (her valgt som swaprente) tillagt lanebidrag. Dette afkastspaend er fortsat hgjt med 2,3-
point, men lidt lavere end i 2020, hvor det toppede med 2,6%-point.

Boligejendomme Kgbenhavn 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2021
Startafkast boligejendom *) 8,5% 9,0% 5,0% 3,8% 4,6% 3,8% 3,5% 3,3%
Swaprente 10 ar 10,5% 9,5% 6,0% 4,0% 3,8% 1,3% 0,2% 0,3%
Bidragssats skgnnet 0,8% 0,8% 0,6% 0,4% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7%
Finansieringsrente 11,3% 10,3% 6,6% 4,4% 4,5% 2,1% 0,9% 1,0%
Afkastspaend -2,8% -1,3% -1,6% -0,6% 0,1% 1,7% 2,6% 2,3%

*) Afkast pa udviklede aldre boligudlejningsejendomme med lejeregulering og pa nyere boligejendomme

Udbuddet af eksisterende boligudlejningsejendomme i det Storkebenhavnske omrade er steerkt be-
greenset, idet det nuvaerende afkastmiljg for investeringsaktiver ger boligudlejningsejendomme sa at-
traktive, at saelgerne holder sig tilbage, mens efterspgrgslen fra kebere naesten er umaettelig. Med et
renteniveau sa lavt som det nuvaerende, er afkast pa 2,5% - 3,5%, som velbeliggende boligejen-
domme i Storkgbenhavn, handles til, fortsat meget attraktivt.

Der er derimod muligheder for kab af projektejendomme, dvs. ejendomme som endnu ikke er opfart

og udlejet. Mange udenlandske investorer kan ikke lide projektkab, hvor de ser risici i bade byggeperi-
ode og udlejningen, ligesom leveringstiden er for lang.
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Et projektkab kraever typisk en samlet investering i byggeretter og selve byggeprojektet pa 200 - 300
mio. DKK, hvilket indskreenker kredsen af mulige kgbere, ligesom kravet om betydelig kaberfinansie-
ring, grundet bankerne tilbageholdenhed med byggelan, ogsa indskreenker kaberkredsen.

Kgbenhavn er i dag en global metropol, som rangerer blandt de 15-50 vigtigste globale byomrader i
verden. Derved vil Kgbenhavn og omegnskommuner nyde godt af den globale urbaniseringstrend,
som koncentrerer gkonomisk, social og kulturel udvikling i globale metropoler. Ingen anden dansk by
vil komme i denne liga. Derfor arbejder tiden for Storkabenhavn, og timingen af en ejendomsinveste-
ring bliver mindre vigtig, nar investeringshorisonten er lang nok.

Ejendomsselskabets fokus er derfor projektejendomme beliggende i Storkgbenhavn.
Projektkab vil omfatte projekter i alle mulige faser. Det kan vaere kgb af grund med efterfglgende udar-
bejdelse af lokalplan og indgaelse af totalentreprisekontrakt, til keb, hvor developer leverer ngglefaer-

digt og til fast pris og selv finansierer byggeriet.

Hvis markedet aendrer sig, og boligejendomme igen kan erhverves til et passende hgijt afkast, kan der
ogsa erhverves eksisterende boligejendomme.

Investeringsproces:

Management

= Valg af metropol

ud af fremtidig skonomisk og
demografisk vaekst
= Valg af lokalitet i metropol

Top Down

Buttom up

Maksimere lejeindtaegterne
= Genudlejning

= Forbedringer

= Udnytte tomme arealer

Minimere omkostninger
= Administration

= Vedligeholdelse

= Driftsomkostninger

Minimere laneomkostninger
= Styring af renterisiko via

Uendelig Isbetid for fonde

Exit-vinduer efter 7 ar
(og derefter hvert 3. ar)
Exit finansieres via frasalg
og/eller refinansiering

Omseatning af aktier
Maksimere salgsveerdi

ved ejerlejlighedssalg eller
salg af ejendommeeller

caps/swaps portefgljer

= Selektion af ejendom

= Vurdering af "charme” og
udlejningskvalitet

= Ejendommens rentabilitet

= Ejendommenstilstand

= Lejekontrakter og lejere

Styre og optimere outsourcede
ydelser

30% i

70% i

ejendoms-

ejendoms- leh
udvikling

selektion

Investeringsprocessen for ejendomsselskabet er vist i figuren ovenfor. Den vigtigste beslutning er val-
get af projekt og her isaer lokation. Den efterfalgende drift er mest fokuseret pa optimering af udlejning
og minimering af driftsudgifter. Der er ikke de store muligheder for yderligere udvikling af selve ejen-
dommene. Ud af den samlede vaerdiskabelse er formentlig 70% relateret til kabet og 30% til den efter-
felgende drift og udvikling.

Exit af investeringen er beskrevet naermere i nedenstaende afsnit 1.7.
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1.2 Forventet afkast

Der investeres primaert i projektejendomme, som erhverves til opfersel med et fremtidigt leveringstids-
punkt i drene 2021 til 2025. Det kan imidlertid ogsa opkebes eksisterende ejendomme, hvis markedet
ndrer sig, og ejendomme med det rette potentiale udbydes til salg.

Portefaljen forventes erhvervet til et bruttolejeafkast pa ca. 5,5%. Efter fradrag af alle driftsudgifter,
vedligeholdelse og ejendomsadministration, forventes et afkast pa 4,3% malt pa ejendomsvaerdien
(beregnet for Iobende fee til Core Property Management m.v.).

Der forventes en realkreditbelaning pa ca. 66% i 30-arige realkreditlan. Det ordinaere overskud kan
dermed beregnes som 3,9% plus 5,4%, som er afkastet pa den belante del af ejendomsinvesteringen,
dvs. i alt 9,3% malt pa investeret kapital far skat.

Hertil kommer eventuel ejendomsvaerdiregulering, som ved en gennemsnitlig lejestigning pa 1% kan
beregnes til 3,1% malt pa den investerede kapital (fgr skat), hvilket giver et resultat for skat pa 12,2%.
Her er der tillige taget hgjde for performance fee til Core Property Management pa de urealiserede
veerdistigninger. Dermed vil resultatet efter skat og vaerdireguleringer veere pa 9,5%.

Veerdireguleringen er beregnet under den forudsaetning, at en lejestigning pa sigt vil sla igennem med
samme veerdistigning pa ejendommen. Det er dermed forudsat, at ejendommene veerdiansaettes til
samme afkastprocent. Afkast ved fuld drift er vist i tabellen nedenfor.

Core Bolig Xl ved fuld drift

Lejeafkast pa ejendom 5,45%
Driftsudgifter inkl. tomgang -0,95%
Administration og udlejning -0,08%
Vedligehold -0,13%
Afkast efter drift pa ejendom 4,29%
Revision, depositar og bestyrelse -0,05%
Fee CPM -0,40%
Nettoafkast pa ejendom 3,84%
Nettoafkast pa ejendom 3,84%
Rente pa realkreditlan -1,25%
Afkast pa belant del af ejendom 2,59%
Afkast af investeret egenkapital 3,84%
Afkast af belant del 5,43%
Ordinzert overskud feor skat pa inv. kapital 9,27%
Skat af ordinzert overskud -2,04%
Ordinzert overskud efter skat pa inv. kapital 7,23%
Afdrag pa lan 1,00%
Forventet lagerbeskatning af ejendomme 0,63%
Muligt udbytte 5,60%
Sum disponering_j af overskud 7,23%
Ordinaert overskud efter skat pa inv. kapital 7,23%
Veerdiregulering 1% 3,09%
Performance fee CPM 7% af vaerdistigning -0,22%
Skat pa veerdiregulering -0,63%
Nettoresultat efter skat og veerdiregulering 9,47%

Tallene er beregnet for det farste fulde driftsar, hvor projektejendommene er i fuld drift. Fee og admini-
stration er her beregnet pa balancen ultimo aret fgr. Det fgrste fulde driftsar forventes at vaere 2026.
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Indtil alle projektejendommene er opfert og udlejet, vil afkastet i Ejendomsselskabet vaere begraenset,
idet indteegterne farst kommer i takt med, at ejendommene er bygget faerdige og udlejet.

Til gengeeld for det manglende afkast i opbygningsfasen forventes en vaerdistigning pa projektejen-
dommene, nar ejendommen er feerdig, idet markedet prisseetter feerdige og udlejede ejendomme til et
lavere afkast end projektejendomme. | det nuveerende marked falder afkastkravet med typisk 0,5%-
point, hvilket med et afkastniveau pa godt 4%, svarer til en veerdistigning pa 12%.

Denne effekt er ikke vist i ovenstaende afkastoversigt, som er beregnet pa baggrund af ejendomme-
nes kostpris.

1.3 Tegning

Core Bolig Xl-selskaberne er stiftet af Core Property Management P/S.

Core Bolig Xl kan, jf. vedtaegterne, tegne kapital frem til den 30. december 2022 med flere closings.
Farste closing er den 1. november 2021 med betaling den 4. november 2021.

For institutionelle investorer og partnerkredsen i Core Property Management vil tegning ske i tegnings-
perioden efter varsel fra Ejendomsselskabet.

Tegning sker til kurs 200, saledes at der betales 50.000 DKK pr. aktie af en nominel vaerdi pa 25.000
DKK. Der beregnes ikke rentetillaeg ved senere tegning pa grund af negativ pengemarkedsrente. Core
Property Management forbeholder sig retten til at lukke tegning fer tid.

Tegning af kapital sker via et sakaldt private placement til en udvalgt kreds af private formuende inve-
storer og institutionelle investorer, som tegner aktiekapital i form af en ikke-offentlig tegning.

Fordi hver investor skal tegne for minimum 100.000 EUR, svarende til minimum 750.000 DKK, er neer-
vaerende Offering Memorandum undtaget fra reglerne om prospekter i Prospektforordningen. Naervee-
rende Offering Memorandum har derfor ikke vaeret underlagt Finanstilsynets godkendelsesprocedure.

Alle investorer skal underskrive en erklaering om, at de er bekendt med den risiko, der er forbundet
med investeringen.

1.4 Selskabsstruktur

Selskabsstrukturen omfatter tre niveauer af selskaber.

Niveau 1
e  Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1
e  Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr. 2
e mifl

Investoraktieselskaberne er "feeder’-investoraktieselskaber, hvor private investorer og selskaber inve-
sterer. Store investorer kan via disse selskaber erhverve 10-procents aktieandele, som giver mulighed
for skattefri udlodning, sa der undgas dobbeltbeskatning. Der er etableret 2 Investoraktieselskaber,
men der forventes etableret flere selskaber i takt med, at der opstar behov herfor.

Investoraktieselskaberne investerer hele den tegnede aktiekapital i Core Bolig XI Kommanditaktiesel-
skab.

Niveau 2
e  Core Bolig XI Kommanditaktieselskab.

Selskabet er skattetransparent i forhold til Investoraktieselskaberne. Selskabet ejer datterselskaberne,
hvor ejendommene ejes.
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Niveau 3

e COBO Xl Ejendomme P/S
e COBO Xl Holding ApS

e mfl

Partnerselskaberne ejer projektejendommene direkte, og er skattetransparente i forhold til Core Bolig
XI Kommanditaktieselskab. Der kan kabes/etableres selskaber til specifikke ejendomsprojekter.

COBO Xl Holding ApS skal veere holdingselskab (moderselskab) for eventuelle projekter, som kgbes
via en selskabshandel (A/S eller ApS). Selskaberne er ikke skattetransparente.

1.5 Lagerbeskatning af ejendomme

Den 10. oktober 2020 blev der indgaet en politisk aftale om ny ret til tidlig pension (Arne-pension),
hvor finansieringen delvis skal ske via lagerbeskatning af ejendomme.

Der er fortsat ikke (august 2021) fremlagt lovforslag med de konkrete regler, men ud fra den politiske
aftaletekst og debatten i fagpressen forventes det, at reglerne vil veere saledes:

e Udlejningsejendomme ejet af selskaber (der er selvstaendige skattesubjekter) er omfattet af loven

e Atder benyttes en bagatelgraense for selskaber (sambeskattede) med ejendomme pa under 100
mio. DKK

e At beskatningen gaelder fra og med indkomstaret 2023

e At den regnskabsmeessige veerdi skal danne grundlag for beskatningen

Uanset at de konkrete regler endnu ikke kendes, er der indregnet lagerbeskatning af vaerdistignin-
gerne i prognosen for Core Bolig XI.

Ved de indregnede veerdistigninger pa 3% af den investerede kapital, vil det reducere det arlige ud-
bytte med 0,6%. Hvis der realiseres hajere vaerdistigninger, vil det arlige udbytte skulle reduceres
yderligere, hvis ikke det er muligt at belane vaerdistigningerne.

Som omtalt i afsnit 1.2 forventes der ved feerdiggarelse af byggerierne en betydelig veerdistigning.
Skatten af denne initiale vaerdistigning forventes finansieret ved realkreditbelaning af ejendommenes
hgjere belaningsveerdi.

1.6 Udbytte

Udbytte udbetales af det overskydende cash flow fra den érlige drift og eventuel fortjeneste ved salg
af ejerlejligheder, safremt dette finder sted.

Farste udbetaling til investorerne fra investoraktieselskaberne forventes at ske for regnskabsaret 2025
i april 2026 efter godkendelse pa den ordinzere generalforsamling. | takt med at eiendommenes ind-
teegter @ges, forventes denne udbyttesats haevet.

Fuld udbyttebetaling pa 5-6% vil farst vaere muligt, nar alle ejendomme er feerdigopfert og har veeret i
drift, hvilket sandsynligvis vil ske for 2026 med betaling i 2027.

1.7 Exit

Selskabernes aktier og aktieandele er unoterede og kan derfor kun omsaettes, hvis salger kan finde
en anden kgber. Det har historisk veeret mulig at omsaette aktierne uden for exitvinduerne, men det
kan pa ingen made garanteres.

Ejendomsaktierne er saledes illikvide, og et salg kan medfare, at salgsprisen kan ligge betydeligt un-
der ejendomsaktiernes indre vaerdi. Der kan ogséa veere situationer, hvor aktierne slet ikke kan omszet-
tes.

For at sikre investor mulighed for at afslutte sin investering, er der etableret sakaldte exit-vinduer.

Det fgrste exit-vindue kommer efter 7 ar, i ar 2029. Investorer der gnsker at afhaende deres aktier, kan

give meddelelse herom, og seelge dem tilbage til selskaberne. Meddelelse om exit skal ske senest
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den 30. april 2029, men pengene udbetales farst aret efter, senest den 30. april 2030. Vaerdien opge-
res pa basis af den regnskabsmeessige indre veerdi i arsregnskaberne for 2029, som dog skal regule-
res for kursregulering af Ejendomsselskabets prioritetsgaeld under hensyntagen til effekt af udskudt
skat. Forskydningen pa optil et &r mellem meddelelses- og udbetalingstidspunktet, skyldes at selska-
berne skal have mulighed for at fremskaffe den ngdvendige likviditet. Exit via et aktietilbbagekab krae-
ver, at Ejendomsselskabet kan szelge de ngdvendige ejendomme eller rebelane ejendomme.

Exit-vinduet gentages herefter hvert 3. ar.

1.8 Ejendomsforvalter, udbyder og omkostninger
Projektet udbydes og forvaltes af Core Property Management P/S, der er ejet af:

Nykredit

Sydbank

Spar Nord Bank

Core Property Management P/S’ partnergruppe

Core Property Management P/S varetager:

Erhvervelse af ejendomsprojekterne, forhandling af kontrakter, design mv.

Overordnet styring af byggeprojekterne

Forhandling af finansiering

Lgbende lanepleje

Lgbende optimering af Ejendomsselskabets indtjening

Overvagning, udvikling og pleje af ejendomsportefaljen

Salg af ejerlejligheder og ejendomme, néar gnsket

Tilsyn med viceveerter

Tilsyn med og vejledning af den administrator, som star for lejeopkraevning, varsling og udlejning
Udlejning og fremvisning (mod seerskilt betaling)

Afleveringsforretning pa lejemal, herunder ind- og udflytningsrapporter (mod saerskilt betaling)

Core Property Management modtager Igbende et arligt fee herfor pa 0,4% af kommanditaktieselska-
bets gennemsnitlige koncernbalance. Ud af dette arlige fee betaler Core Property Management en for-
midlingsprovision til de banker, hvor tegningen har fundet sted, og hvor aktierne ligger i depot. Hono-
raret er betaling for formidling af kontakt til investorerne samt betaling for, at bankernes kunder kan fa
radgivning om investeringen uden saerskilt betaling herfor.

Som et incitament til Core Property Management for forvaltningen modtages tillige et performancefee
pa 7% af veerdistigningerne pa ejendomme og ejerlejligheder. Denne performancefee afregnes farste
gang efter 7 ar og herefter hvert 3. ar med 70% af den optjente performancefee (falger exit-vindu-
erne). Ved salg af ejendomme eller ejerligheder afregnes de resterende 30% af performance fee sam-
men med den realiserede fortjeneste siden sidste afregning for den pageeldende ejendom eller de pa-
geeldende ejerlejligheder. Der er et sakaldt "high Water mark”, séledes at performancefee farst kan
opkreeves - efter et prisfald pa ejendommene - nar prisniveauet igen overstiger det niveau, der sene-
ste blev afregnet performancefee pa.

For administration af investoraktieselskaberne kan Core Property Management opkraeve et honorar pa
1.000 DKK pr. medgéet time, baseret pa et skgnnet tidsforbrug.

Ved tegning i Core Bolig Xl investoraktieselskaberne betales en kurtage, der tilgar den bank, hvor teg-
ning finder sted.

Aktierne er udstedt til kurs 200, saledes at en aktie pa 25.000 DKK (stykstarrelsen) koster 50.000
DKK. Hertil kommer kurtage til seelgende enhed.
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2 Investering i ejendomme

Ejendomsinvesteringer kan basalt set anskues som en investering i en "indeksobligation”, idet ejen-
dommens indtaegter over tid ma forventes at stige med den generelle inflationstakt, ligesom ejendom-
mens veaerdi (modsvarende en indeksobligations restgaeld) ma forventes at stige i takt med inflations-
udviklingen — i hvert fald set over en laengere arraekke.

2.1 Investering og veerditilvaekst
Den langsigtede leje- og prisudvikling pa ejendomme afhaenger af en raekke centrale faktorer:

Knaphed pa byggejord i omradet
Befolkningstilvaekst i omradet
@konomisk veekst i omradet
Pris- og inflationsudvikling

Ejendomsinvestering er i hgj grad en disciplin i valg af beliggenhed. Udsagnet "de tre vigtigste ting i en
ejendomsinvestering er beliggenhed, beliggenhed og beliggenhed”, heres saledes ofte og ikke uden
grund.

Var der rigeligt med byggejord, ville en ejendoms veerdi i den langsigtede, gkonomiske ligeveegt svare
til byggeomkostningerne. P4 kort sigt kan denne ligevaegt dog sjaeldent opnas, idet antallet af ejen-
domme kun kan aendres ved henholdsvis nybyggeri eller nedrivning af bygninger.

Dermed vil veerditilvaeksten pa en ejendom skulle svare til stigningen i byggeomkostningerne, dog
med fradrag for nedslidning af bygningen.

Er der derimod ikke rigeligt med byggejord i det omrade, hvor en ejendom erhverves, er sagen en an-
den. Her vil en ejendoms langsigtede vaerdi overstige de til enhver tid veerende byggeomkostninger.

Knaphed pa byggejord er dermed en vigtig faktor, som er med til at skabe en langsigtet veerdistigning.
Man kan tale om "knaphedsfaktoren”.

Knaphedsfaktoren stimuleres af falgende demografiske bevaegelser:

e  Urbaniseringstrend — en demografisk vandring mod storbyerne
e Befolkningstilvaekst — en stigning i antallet af husstande
e  Flere enlige, der gnsker mindre, betalbare boliger

2.2 Investering og gearing

Ved en ejendomsinvestering kan man veaelge at "geare” investeringen ved at optage |&n med pant i
ejendommen. Dermed kan afkastet pa den investerede egenkapital forages kraftigt, iseer over tid.

Der kan skelnes mellem tre effekter:

A) Lejestigning over tid
B) Gearing
C) Veerdiregulering af ejendom

Lejestigning over tid (A)
Med et startafkast pa ejendommen pa f.eks. 4,0% (efter alle driftsomkostninger), og en 10-ars fast

rente pa 1,0% inkl. kreditmarginal vil nettoatkastet efter renter (med 100% finansiering) veere 3,0% af
ejendomsbalancen.
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Ejendomsafkast over tid

Hvis lejeafkastet derimod stiger med f.eks. 1,0% p.a., vil lejeafkastet efter 10 ar veere steget fra 4,0%
til 4,4%. Lanerenten er derimod ikke steget, da den er fastlast til nominelt 1,0% i 10 ar. Dermed vil net-
toafkastet efter renter stige fra 3,0%-point i ar 1 til 3,4%-point i ar 10.

%
Lejestigning 1,0 % over 10 ar
4,4%
4,0% 3’4 %
‘3,0 %
1,0%
Ar10

Beregningen illustrerer, at ejendommen er et reelt aktiv, hvor lejeindteegterne typisk stiger med inflati-
onstakten, hvorimod lanet er et nominelt passiv, hvor renten er fastlast over tid (fastrentelan).

Gearing (B)

Med muligheden for at erhverve ejendomme med belaning, opstar yderligere et vigtigt element i ejen-
domsinvesteringen — effekten af gearing.

Benyttes samme tal som i eksemplet ovenfor, kan effekten af gearing illustreres som fglger:

Afkast ejendom 4,0%
Lanerente -1,0%
Nettoafkast efter lan 3,0%

Er belaningen f.eks. 66% af ejendomsprisen, vil der med 1 DKK i egenkapital kunne investeres 3
DKK, idet der er optaget lan for 2 DKK. Dermed bliver afkastet pa den investerede kapital (egenkapita-
len) som fglger:

Afkast pa egenkapital 4,0%
Afkast belant portf. 3,00% * 2 = 6.0%
Samlet afkast pa egenkapital 10,0%

Bemaerk, at hvis renten pa den belante del ikke er fastlast, men stiger til over ejendommens afkast, vil
den gearede (belante) del af ejendomsportefgljen bidrage med et negativt afkast. Derfor foretages la-
bende en vis renteafdaekning, jf. afsnit 5.

Veardiregulering af ejendom (C)
Ovenstaende afkast pa 10,0% er ordineert overskud fer veerdiregulering af ejendomsmassen.

Tilfejes veerdiregulering med f.eks. 1% arligt, stiger afkastet malt pa egenkapitalen som fglger (malt
det forste ar):

Afkast pa egenkapital 10,0%
Veerdiregulering pa 1,0% * 3 3,0%
Afkast inkl. veerdiregulering 13,0%
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Bemeerk, at gearingen péa 1:3, som svarer til en belaningsgrad pa 66%, giver en tredobling af vaerdire-
guleringen malt pa den investerede egenkapital.

Bemaerk ogsa, at hvis ejendommene falder i pris, sa virker gearingen ogsa i nedadgaende retning.
Falder ejendomsprisen séaledes 1%, vil vaerdireguleringen veaere negativ med 3%.

Gearingseffekten kan dermed blive en alvorlig trussel mod en ejendomsinvestering i et faldende ejen-
domsmarked.

2.3 Investering i bolig versus erhverv
Ejendomsinvesteringer opdeles normalt i falgende typer af ejendomme:

e Boligejendomme
e  Erhvervsejendomme, der opdeles i:
- Kontor
- Butik
- Produktion
- Logistik
- Hotel

Hver af disse typer af eiendomme har sin saeregne profil for udlejningsrisiko og ejendomsnedslidning.
Boligejendomme er karakteriseret ved:

Stor risikospredning pa mange sma lejere

Korte lejekontrakter, der kan opsiges af lejere

Risikoen for lejers konkurs er lav

Risikoen for tomgang er lav for velbeliggende ejendomme
En boligejendom kan typisk anvendes i 100 ar
Nedslidningen er lav ved lgbende vedligeholdelse

Erhvervsejendomme er i hgjere grad domineret af fa, store lejere med deraf felgende lejerrisiko, starre
nedslidning og starre risiko for foraeldelse og dermed for tomgang.

Pa erhvervslejemal leegges stor vaegt pa boniteten af lejeren. En lang lejekontrakt har ikke den store
veerdi, hvis lejeren har risiko for at ga fallit, og dermed ikke vil kunne honorere aftalen.

Erhvervsejendommens type har betydning, idet specielle indretninger ggr ejendommen vanskelig at
genudleje — og det kan let medfgre betydelige ombygningsomkostninger.

Beliggenhed har ogsa stor betydning. Erhvervsejendomme i omrader med ledige byggegrunde er altid
i fare for at blive udkonkurreret af nybyggeri, der passer bedre til tidens krav. Endvidere sker der for-
skellig nedslidning og foraeldelse af de enkelte ejendomstyper.

Erhvervsejendomme udseettes seerligt for nedslidning, isaer produktions- og logistikejendomme.
Somme tider kan det endda veere ngdvendigt at nedskrive veerdien af denne type ejendomme over tid.
Derfor er det vigtigt, at ejendommen har et tilpas hagjt startafkast, séledes at en arlig nedskrivning kan
veere indeholdt i afkastet.

Konklusionen er, at boligejendomme i modsaetning til de fleste erhvervsejendomme i langt hgjere grad
kan forventes at stige i veerdi i takt med den generelle inflationsudvikling, og at foraeldelsen og nedslid-
ningen pa boligejendomme typisk ogsa er langt mindre end pa erhvervsejendomme.

En god illustration heraf er, at boligejendomme beliggende i centrale byomrader fortsat kan udgere
gode boliger, selvom de er flere hundrede ar gamle.

2.4 Beliggenhed

Er ejendommene beliggende i omrader med veekst i befolkning og iszer i antal husstande, vil udlej-
ningsrisikoen veere lav. Er der ydermere tale om et omrade, som er fuldt udbygget, vil tiigangen af nye
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boliger veere meget lav — og det vil give den gnskveerdige situation: at gget efterspergsel vil afspejle
sig i en hgjere leje.

Det er en global trend, at befolkningen vandrer fra land til by. Mindre byer bliver i farste omgang "spist”
af de mellemstore provinsbyer, der senere bliver "kannibaliseret” af storbyerne. Baggrunden for denne
demografiske tendens er en vandring mod uddannelse, arbejde, velstand og kulturelle oplevelser.

En stigende del af vaekst og velstand skabes i de store byer. Samtidig er de starre byer blevet
mere "menneskelige”. Der laegges vaegt pa grenne omrader, oplevelser, blgde trafikanter, reduktion af
biltrafik og forurening. Det er derfor vigtigt at kebe ejendomme i byer, der ogsa vil vokse fremover.

Der investeres kun i det Storkebenhavnske omrade, med vaegt pa det omrade, som er defineret i Fin-
gerplanen. Fingerplanen er oprindeligt udviklet i 1947 og har siden dannet ramme om den overord-
nede udvikling af det Storkgbenhavnske omrade. Den er sidst opdateret i 2019 af Erhvervsstyrelsen.
som et landsplandirektiv, der fastleegger de generelle regler for kommunernes planlaegning i hoved-
stadsomradet.

Fingerplanen 2019:

L J_—
‘Frederiksé"_u’r.id 2

Det indre storbyomrade De grenne kiler Andet
B Hindfladen Indre kiler og kystkiler I:| Transportkarridorer
Det ydre storbyomride elre kiler Lufthavne
Byfingre Det avrige hovedstadsomride
Landomrade Byomrade
Landomrade

Sommerhusemrade

Kilde: Fingerplanen 2019. Erhvervsstyrelsen, marts 2019
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Grundtanken bag Fingerplanen er (a) at koncentrere boliger, handel, virksomheder, offentlige instituti-
oner mv. omkring en veludbygget infrastruktur i fingerbyerne, og (b) at forbeholde omraderne mellem
og uden for fingerbyerne til grenne kiler, mindre bysamfund, jordbrug mv.

De fem fingre ender i byerne Helsinger, Hillergd, Frederikssund, Roskilde og Kage. Alle disse byer er
forbundet med selve Kgbenhavn med motorveje, tog og/eller S-tog. Den offentlige trafik giver i dag
mulighed for at komme ind til Kgbenhavn centrum pa ca. 40 minutter, Roskilde dog kun ca. 20 minut-
ter. Fingerbyerne har dermed god forbindelse til Kebenhavn.

De bymaessige omrader i Fingerplanen er i figuren ovenfor vist med r@d farve. De merkerede omrader
er den sakaldte handflade i Fingerplanen, som omfatter det indre byomrade deekkende Kgbenhavn,
Frederiksberg, og alle randkommunerne omkring Kebenhavn By.

Der kan ogsa investeres i omraderne mellem fingrene idet det omfang, det er mulig planmaessigt. Der
vil her typisk veere tale lom teet/lav bebyggelse i mere landlige omgivelser.

Der kan i mindre omfang ogsa investeres i byerne Ringsted, Naestved og Slagelse, dog maksimalt op
til 10% af ejendomsportefaljen. Storkebenhavn vil som hovedstad, og landets starste by, have den
stagrste befolkningstilvaekst. Historisk er befolkningstallet i Kebenhavns Kommune vokset fra midten af
00’erne til 2020 kraftigt med i alt 26%.

De seks starste byer i Danmark ekskl. Kgbenhavn er i samme periode vokset med "kun” 12%. Der-
med har vaeksten i Kebenhavn vaeret dobbelt sa stor som i de gvrige stgrre byer i Danmark.

Der forventes en befolkningsvaekst i Kebenhavn Kommune frem mod 2030 pa yderligere 11%, sva-
rende til knap 80.000 nye indbyggere, jf. prognose fra Kebenhavns Kommune, som er vist i grafen ne-
denfor. Denne forventede befolkningsvaekst svarer til 8.000 indbyggere arligt.

Udvikling i befolkningen i Kebenhavn og andre storbyer

Indeks 100 = 2005 W kebenhavn W Azrhus Indeks 100 = 2020 M Kobenhavn
140 — [ Helelandat Horsens "s — [l Hamborg
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s
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Kilde: Kebenhavns Kommune, Status pa Kebenhavn, 2020

Befolkningsstigningen vil resultere i en efterspgrgselsstigning i nye boliger i niveauet 5.000-6.000 en-
heder arligt blot for at kunne holde status quo.

Set i forhold til befolkningsudviklingen i andre storbyer i Nordeuropa er Kabenhavn godt med. Det er
kun Stockholm som forventes at vokse kraftigere end Kgbenhavn.
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2.5 Prisudvikling og timing

Den stgrste ejendomskrise i nyere tid var i starten af 1990’erne, hvor mange banker matte lukke/fusio-
nere som fglge af store fald i ejendomspriserne kombineret med den gkonomiske krise, som fulgte i
kelvandet pa Kartoffelkuren i slutningen af 1980’erne. Gennem 1990’erne steg ejendomspriserne godt
hjulpet af afdragsfrihed, skattestop og faldende renteniveau.

Real prisudvikling pa ejerlejligheder

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

—Hele landet KBH+FRB kommuner Frederiksborg og Roskilde amter

Kommuner med over 20.000 indbyggere Kommuner med 5.-20.000 indbyggere =—Kommuner med 0-5.000 indbyggere

Kilde: Boliggkonomisk Videnscenter, Bolig & tal nr. 25, marts 2021

Ejendomsmarkedet toppede i 2006, hvorefter det meste af verden blev ramt af finanskrisen. | grafen
ovenfor viser den sorte graf den reale prisudvikling pa ejerlejligheder i hele landet, hvor priserne i peri-
oden 2007-2009 faldt med knap 1/3.

Efterfelgende har priserne pa ejendomsmarkedet igen veeret stigende, men pa landsplan er priserne
malt realt tilbage fortsat ikke tilbage pa pristoppen fra 2006.

Det er de derimod i Kgbenhavn og Frederiksberg kommune, hvor de reale priser, som er vist ved den
orange graf ovenfor, er naesten 25% over den forrige pristop i 2006.

| de forlgbne 12 ar, siden 2007, er Ignningerne steget mere end inflationen, og dermed er den dispo-

nible realindkomst gget betydeligt. Det betyder, at folk har "rad” til at betale mere for deres bolig, hvad
enten det er en lejebolig eller en ejerbolig.
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Husleje og ejerlejlighedspriser set i forhold til Ienudvikling
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Huslejerl@nninger —— Ejerlelighedspriserienninger (Hele landet) —— Ejerejlighedspriseranninger (Kebenhavn)

| den bla graf overfor er vist en indekseret udvikling i prisen for ejerlejligheder i Kgbenhavn malt i for-
hold til den generelle Ignudvikling. Malt pa denne made er priserne netop tilbage pa toppen fra 2006
og forventes i 2021 at ligge noget over toppen fra 2006.

Det geelder derimod ikke for hele landet, hvor forholdet mellem ejerlejlighedspriserne og lgn farst nu i
2021 er tilbage pa toppen fra 2006.

Regeringen og Nationalbanken har forsggt at deempe ejendomspriserne gennem en reekke tiltag, som
omfatter:

e  (get krav til egenfinansiering ved kab af bolig, iszer for fgrstegangskabere og kabere af projekt-
lejligheder

e  Begraensninger i adgangen til lan med variabel rente

e  Begraensninger i adgangen til afdragsfrie 1an

e Reform af ejendomsskatterne, som vil resultere i en stigning i de kommende ar

Disse indgreb har veeret succesfulde og ma tilskrives en stor del af arsagen til, at det fortsatte rente-
fald ikke har resulteret i en endnu kraftigere prisstigning pa boliger.

Hertil kommer, at et stort udbud af nybyggede boligejendomme isaer i Kgbenhavn, Aarhus og Aalborg,
har @get konkurrencen og lagt en deemper pa bade leje- og prisstigninger pa boliger. | Kgbenhavn er
det iszer de store boliger som er ramt af dette faenomen, grundet Kebenhavn Kommunes krav om en
gennemsnitlig lejlighedssterrelse pa 95 m? ved nybyggeri.

| Kgbenhavn er nybyggeriet i disse ar historisk hajt med opfarelse af 5.500 - 6.000 nye lejligheder ar-
ligt, men nar de store byggefelter i restaden, Sydhavnen, Nordhavnen og Valby er ved at vaere fuldt
udbygget, falder udbuddet af nye lejligheder igen i Kgbenhavn.

Byudviklingsprojekterne pa Refshalegen og Lynetteholmen ligger langt ude med en forventet byggeaf-
slutning i tidligst 2070. Der skal bl.a. farst besluttes og etableres infrastruktur med Metro og vejsyste-
mer, som ma omfatte en havnetunnel, som kan koble bydelen til motorvejssystemet.

Der vil herefter pa ny veere basis for en positiv udvikling i bade leje og priser.
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3 Investeringsstrategi

Der investeres primaert i sakaldte projektejendomme. Det vil sige ejendomme, som kabes til opfarelse.
Dermed vil der fra kebstidspunktet og til eiendommen er feerdigopfert og klar til udlejning typisk kunne
ga fra 1,5 til 3,0 ar.

Der erhverves i videst muligt omfang projekter med boliger, men der kan veere krav om erhvervsleje-
mal i et vist omfang. Der forventes en erhvervsdel pa under 10%, men den kan ga op til 15% malt pa
hele ejendomsportefaljen.

Der investeres alene i projektejendomme i det storkabenhavnske omrade, som omfatter omradet af-
greenset af byerne Kgge, Roskilde, Frederikssund, Frederiksveerk, Hillerad og Helsingar med enkelte
tilfgjelser. Det vil sige de bymaessige arealer i den sakaldte Fingerplan for hovedstadsomradet, jf. be-
skrivelse i afsnit 2.4.

Begrebet, projektejendomme, deekker over en raekke forskellige mader at erhverve en nybygget ejen-
dom.

Nedenfor er oplistet en raekke forskellige muligheder:

¢ Kgb af en nybygget ejendom i form af et "turn key” projekt, hvor eiendommen leveres og beta-
les pa et fremtidigt tidspunkt. Der kan bade vaere tale om kb af selve ejendommen eller kab
af et selskab med ejendommen.

e Kab af et "turn key” projekt, som omfatter en grund med et projekt til aftalt fast pris, hvor keber
star for finansiering i form af egenkapital og byggelan.

e Kpgb af grund, hvor der allerede er lokalplan, og hvor keber herefter udvikler nyt projekt, jf. lo-
kalplanen, dvs. opnar byggetilladelse og bygger ejendom for egen regning og risiko.

o Kgb af et grundstykke evt. med en eeldre ejendom, der skal rives ned, uden lokalplan. Her
skal der farst opnas ny lokalplan via en i dialog med kommunen, og herefter udformes et byg-
geprojekt. Selve lokalplanen tager typisk ca. 1,5 ar, men kan traekke ud.

Denne liste er ikke udtammende, men jo starre risiko der patages i form af lokalplan, projektudarbej-
delse og/eller udbud i entreprise desto stgrre del af developergevinsten vil man fa.

Det forventes at alle projekter kabes med keberfinansiering. Der er meget fa developere, som i dag
selv kan lgfte finansieringsopgaven. Det begraenser ogséa kaberskaren i markedet til professionelle in-
vestorer med en betydelig egenkapital.

Ved kaberfinansiering kan de investerede midler sikres i projekt- og byggefasen ved et eller flere til-
tag:

e Grunden kgbes til eget selskab og betales ved projektets erhvervelse

e Projektet placeres i et separat selskab, som er ejet af developer under opfgrelsen, hvor ka-
berfinansieringen sikres via kgberet, pantsaetning, pantsaetningsforbud og indtraedelsesret.

o Entreprisekontraker laegges i et separat selskab, saledes at det kgbte projekt ikke sammen-
blandes med andre projekter. Styringen af dette selskab kan i givet fald overtages med kort
varsel ved projektudbyderes konkurs/betalingsstandsning eller anden misligholdelse.

o Der sker kun betaling af byggerater i takt med byggeriets fremdrift og kun i et omfang, som
muligger feerdiggerelse af byggeriet. Projektudbyders gevinst forfalder normalt til sidst.

o Der tilknyttes en byggeradgiver, som er betalt af kaber (Ejendomsselskabet) og som lgbende
tilser byggeriet, herunder laver stadeopggarelse til brug for betaling af byggerater.

Er der tale om en velkonsolideret projektudbyder, fx i form af et stort entreprengrselskab med en bety-
delig egenkapital og en god track record, kan der blive tilladt afvigelser af ovenstaende.

Kommunerne kreever ofte, at der skal indrettes plads til erhverv i stueetagen. Det ma saledes forven-

tes, at der kan forekomme en mindre andel af erhvervsbyggeri. Samlet for portefeljen forventes er-
hvervsandelen ikke at overstige 10-15% af det samlede areal.
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Der kan veere projekter, hvor kegb eller gennemferelse kraever, at der opfagres erhverv/ejerboliger, som
ejendomsselskabet ikke er interesseret i at beholde, men vil sgge afthaendet til anden investor. Der-
med kan ejendomsselskabet i et vist omfang ogsa agere som en egentlig developer.

De kab, vi fokuserer pd, er byggeri til "Hr. og fru Danmark”, dvs. til kgbspriser, der muligger husleje i
en stgrrelse, som "almindelige” mennesker kan betale. Core Bolig Xl vil sdledes ikke erhverve ejen-
domsprojekter i form af dyre lejligheder med elementer af liebhaveri. Ved kab af en projektejendom til
levering pa et senere tidspunkt vil der veere en mindre usikkerhed omkring lejefastsaettelsen, ligesom
der ma paregnes en vis tomgang fra aflevering af eiendommen til den, er fuldt udlejet.

Der vil veere veegt pa 2-veerelses- og 3-veerelseslejligheder med en stgrrelse pa 60 - 80 m2.

Core Bolig Xl kan ogsa i et vist omfang investere i projekter, hvor aldre kontorejendomme konverteres
til boliger, ligesom der er mulighed for at kgbe eksisterende boligejendomme, safremt de kan erhver-
ves til en pris og et afkast, som er attraktivt. Fordelen ved kgb af en eksisterende udlejningsejendom
er at der kan opnas et afkast hurtigere.

3.1 Samfundsansvar (ESG)

Core Property Management forvalter ejendomsfonde ud fra politikker for ESG, som er udarbejdet med
henblik pa at sikre, at varetagelsen af forvaltningsopgaverne til enhver tid kan ske effektivt, betryg-
gende og under hensyntagen til at sikre investorernes interesser, samt at Core Property Management
overholder geeldende regler om gennemsigtighed vedragrende baeredygtighed.

Core Property Management foretager ejendomsforvaltning i overensstemmelse med udbudsmaterialet
for de enkelte fonde (offering memorandum eller prospekt) samt evt. senere eendringer i fondenes for-
valtningsstrategier. Det betyder, at der er fastlagt rammer for forvaltningen af fondene — bade hvad an-
gar fondenes investering, drift og 'fokus’, som det fremgar af udbudsmaterialet — og i relation til FAIF
lovens bestemmelser om risikostyring og rapportering.

Politikken vedrgrende ESG tager udgangspunkt i, at arbejdet med baeredygtig skal ggre en reel for-
skel, at aktiviteterne skal veere malbare og at arbejdet skal resultere i malbare resultater.

Politik for milje og klima (E)

Det er Core Property Management’s overordnede mal at tilboyde boliger, der har sa lille et ressource-
forbrug som muligt dvs.

e atressourceforbruget reduceres pa langt sigt ved, at der tages hensyn hertil ved den Igbende
vedligeholdelse

e atdertilskyndes til at ressourcebevidsthed og -besparelser hos lejere, bl.a. gennem nem adgang
til affaldssortering og gkonomisk incitament ved at begraense vand- og varmeforbrug

Det er Core Property Management's politik,

at bestdende ejendomme s@ges klassificeret i minimum energiklasse C

at nybyggeri opfares efter BR 2020

at understgtte hensigtsmaessigt forbrug-/beboeradfaerd bl.a. ved maling af individuelt forbrug
at omstille varmekilder fra olie- og gas til miljgvenlige energikilder

at benytte gren finansiering, hvis det tilbydes med relevante produkter/lantyper

at ejendomme sa vidt muligt er beliggende neer (kan nas med) offentlig transport

Ved om-/til- og nybyggeri er byggeafdelingen forpligtet til at veelge lgsninger, som tilgodeser ovensta-
ende og dokumentere valget af Igsning.
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Politik for sociale forhold (S)

Det er Core Property Management’'s mal at tilbyde boliger, hvor lejerne kan bo trygt — og laenge — i et
boligmiljg med plads til forskellighed.

Det er Core Property Management’s politik,

o atopfare og udleje boliger til lejere med forskellig civilstand, alder og tilknytning til arbejdsmarke-
det — som lejerne har rad til at bo i

e atudforme og indrette boligomrader, der fremmer tryghed og skaber rammer for faellesskab hos
lejerne, sa lejerne bliver boende i en lang arreekke

CPM felger Igbende op pa omsaetning af lejere.

Politik for god ledelse (G)

| tilleeg til andre Core Property Management’s politikker (politikker affadt af FAIF loven, herunder politik
for interessekonflikter, IR politik og politik vedr. whistleblowerordning) er det Core Property Manage-
ment’s politik, at de enkelte fonde har en selvstaendig bestyrelse, der tilgodeser aktionaerernes interes-
ser og som er uafhaengig af forvalter.
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4 Forvaltningsstrateqi

Nar Ejendomsselskabets kapital er blevet investeret i ejendomme, vil der i de efterfalgende ar veere
fokus pa at optimere den Igbende drift. Idet der er tale om nybyggeri, vil yderligere udvikling af ejen-
domsmassen veere begreenset.

Forvaltningen af ejendomsmassen sker bade internt hos Core Property Management og hos eksterne
samarbejdspartnere.

Core Property Management varetager opgaver, der er centrale for veerditilvaeksten, hvilket blandt an-
det omfatter:

Fastlaeggelse af husleje

Optimering af alle driftsudgifter

Fastlaeggelse af vedligeholdelsesomfang for ejendommene

Fastsaettelse af pris ved eventuelt salg af ejerlejligheder og ejendomme samt forhandling af disse
Tilsyn og optimering af outsourcede ydelser, herunder bl.a. vicevaerter

Lgbende rapportering til bestyrelse og investorer

Udlejning og fremvisning (mod seerskilt betaling)

Afleveringsforretning pa lejemal, herunder ind- og udflytningsrapporter (mod saerskilt betaling)

Folgende opgaver ventes at blive outsourcet helt eller delvist:

e  Lejeopkraevning, lejeregistrering, kontrol af lejekontrakt/depositum, daglig bogfering, fremsen-
delse af alm. rykkere

Viceveert og renholdelse

Afleveringsforretning pa lejemal, herunder ind- og udflytningsrapporter

Udarbejdelse af arsrapporter

Udlejning og fremvisning af lejemal (i de ejendomme, hvor det ikke varetages af Core Property
Management)

e Behandling af daglige lejerhenvendelser

Der kan over tid ske eendringer i denne opgavefordeling afhaengigt af, hvad der findes mest hensigts-
maessigt for at sikre en optimal ydelsesstruktur.

Frasalg af ejendomme og/eller ejerlejligheder kan finde sted i det omfang, det vurderes attraktivt for
investorerne i Ejendomsselskabet.

| forbindelse med exit-vinduer, jf. afsnit 10.2, kan der ogsa ske frasalg af ejendomme og/eller ejerlejlig-
heder.

4.1 Optimering af driftsudgifter

Idet de nybyggede ejendomme vil veere opfert efter 1991, er de ikke omfattet af boligreguleringsloven,
og lejen kan derfor fastsaettes frit, kun dikteret af hvad markedet kan beere.

Ejendommens driftsomkostninger omfatter:

- Rente pa fremmedfinansiering
- Vedligeholdelse

- Skatter, afgifter, renovation

- Lebende administration

- Forsikring

- Viceveert og renholdelse
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5 Finansiering og rentestrate

Finansieringsomkostningerne udgar den stagrste omkostningspost ved driften af et ejendomsselskab.
Dermed indebaerer de ogsa en stor risiko i Core Bolig XI, herunder risikoen for at renteudgifterne over-
stiger ejiendommenes afkast.

Strategien for renteafdaekning er fra starten at fastlase renten for en lazengere periode pa 5-10 ar, fordi
der pa denne tidshorisont forventes en rimelig sammenhang mellem den generelle inflation og den
samtidige udvikling i leje og i renteniveau. Hvis LTV péa laengere sigt falder, forventes varigheden pa
laneportefaljen ogsa reduceret.

Ved hgj inflation ses normalt god mulighed for lejestigninger, ligesom hgj inflation normalt ogsa farer til
en hgjere rente. Tilsvarende sammenhaeng ses med modsat fortegn ved lav inflation.

Er den gkonomiske udvikling god, er muligheden for at haeve lejen normalt ogsa god. Det er ogsa i en
sadan situation, at inflationen vil vaere stigende og dermed lede til en hgjere rente.

Der vil selvfglgelig veere en tidsforskydning mellem en lejeaendring og en inflationsdrevet andring af
renten, men pa laengere sigt vil der vaere en naturlig risikoafdaekning ved at vaelge variable forrentede
lan pa en boligudlejningsejendom i stedet for en fast lang rente.

Der er ikke indgaet aftaler med realkreditinstitutter om bidragssatser pa Ejendomsselskabets realkre-
ditlan, idet ejendommene endnu ikke er kabt.

Bidragssatserne kan heller ikke fastlases for hele investeringsperioden, hvorfor der er en risiko for, at
disse kan stige og dermed pavirke driftsresultaterne og aktiernes veerdi negativt.

5.1 Byggelan

Ejendomsselskabet optager byggelan til finansiering af opferelsen af ejendomme. Grundkebene for-
ventes finansieret ud af den indbetalte egenkapital.

Da der findes mange varianter af de juridiske konstellationer omkring byggeprojekter, vil der ogsa
veere forskellige former for sikkerhedsstillelse i de forskellige projekter.

Nar der ydes byggelan, vil kreditor have pant i grund og evt. anparter/aktier i selskabet, der ejer grun-
den. Ligesom der normalt vil veere mulighed for at indtraede i entreprisekontrakter, hvis en byg-
herre/developer far gkonomiske problemer.

Betalinger vil normalt ske i forhold til en rateplan, hvor det Isbende sikres, at ejendommen kan faerdig-
geres inden for den aftalte pris.

Byggelanene vil blive aflgst af realkreditlan, nar eiendommene er opfert og udlejet i et passende om-
fang. Realkreditinstitutterne stiller typisk krav om en udlejningsprocent pa omkring 80-90%.

5.1 Finansiering

Den indskudte kapital i Core Bolig XI suppleres med realkreditbelaning, sa der for hver 1 DKK aktieka-
pital lanes 2 DKK. Dette svarer til en gennemsnitlig belaningsgrad af balancen pa ca. 66%.

Belaningsgraden vil i de farste ar med fuld investering ligge pa 66% for derefter at falde i takt med af-
drag pa den del af realkreditbelaningen, som er over 60% og den forventede fremtidige vaerdistigning
pa ejendomsportefaljen.

Realkreditfinansiering af ejendomsportefaljen forventes etableret i danske realkreditinstitutter pa fal-
gende vilkar:

e Lanet ydes mod farste prioritet i Ejendomsselskabets ejendomme

e Lanet bevilges for en 30-arig periode

e Der forventes anvendt 2-lags belaning, med afdragsfrit Ian op til 60% af ejendomsvaerdien og an-
nuitetslan for de resterende 6%-pointlan med afdrag

e Lanet med pantstilling over 60% er med en afdragsprofil over 20 eller 30 ar
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e  Der forventes en bidragssats i niveauet 0,65% - 0,80% p.a.
Der kan pa realkreditfinansieringen veere lanecovenants, f.eks. i form af:

e "Change of control”, dvs. at ejerkredsen til kommanditaktieselskabet eendres markant. | denne
situation vil langiver have mulighed for at godkende ny ejer

Langiver skal godkende udbyttebetalinger

Negativ pledge, dvs. selskabets aktiver kan ikke pantseettes til anden side

En stor andel af bel&ningen skal initialt vaere med min. 5-10 ars rentebinding

Loan-to-Value minimum pa 75% ellers krav om afvikling via reduktion af udbyttebetalinger
Pant i anparter for datterselskaber

Lgbende rapportering pa drift, likviditet og soliditet

Der betales normalt samlede etableringsomkostninger i niveauet 0,25% - 0,35% samt tinglysningsaf-
gift pa pantebrev pa 1,45%.

5.2 Rentestyring

Det er en integreret del af Core Property Managements forvaltning at forholde sig aktivt til finansie-
ringssiden.

Hovedsigtet med lanestrategien er, at den belante del af portefaljen ikke ma give underskud efter fi-
nansieringsomkostninger. Dvs. at laneomkostningerne til portefgljen ikke ma stige markant over det
Ilebende nettoafkast pa portefgljen.

Med den nuvaerende rentekurve og de nuvaerende historisk lave renter forventes en del af finansierin-
gen at blive domineret af lang fast rente. Det kunne veaere et mix af falgende lantyper:

e Cibor 6 mdr.
e  Flexlan (5 ar).
e Flexlan (10 ar), som forventes at udgere en betydelig del af laneportefaljen.

Cibor 3 mdr. 25,00% -0,15%
F5 fast rente i 5 ar 25,00% -0,15%
F10 fastrente i 10 ar 50,00% 0,30%
SUM / gennemnit 100,00% 0,08%
Bidragssats 0,75%
Realkreditrente incl. bidragssats 0,83%

| ovenstaende tabel er vist renteniveauet ultimo august 2021. | prognoserne er der benyttet en rente
inkl. bidragssats pa 1,25%, hvilket er noget hgjere end det aktuelle renteniveau pa godt 0,8%.

Den praecise sammensaetning af realkreditlanetyperne bliver besluttet ved lanehjemtagelserne.

Idet der fgrst kan optages realkreditlan, nar projektejendommen er opfart og udlejet, kan der ske fast-
lasning af renten pa en del af finansieringen ved brug af forward renteswaps, jf. nedenfor.

5.3 Brug af afledte finansielle instrumenter
Der kan bruges finansielle instrumenter i form af rentecaps, og -swaps til afdaekning af renterisiko pa
laneportefaljen.

Brugen af de enkelte instrumenter sker ud fra en vurdering af, hvordan Ejendomsselskabet lettest og
billigst opnar den gnskede eksponering mod en given renteafdaekning.

Der kan i forbindelse med brug af afledte finansielle instrumenter ske sikkerhedsstillelse over for bank-
modpart i form af pant i aktiver ejet af Ejendomsselskabet.

De fastforrentede lan kan fgrst hjemtages, nar projektejendommen er afleveret og udlejet, der kan der-

for ske brug af forward renteswaps, for at fastlase renten. | denne situation vil realkreditlanehjemtagel-
sen ske i form af variabelt forrentede Ian, som matcher det variable renteben pa renteswappen.
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5.4 Driftskredit

Under hensyntagen til de negative renter pa indlan, forventes der etableret driftskreditter til brug for
optimering af likviditetsindestadender, saledes at der i forbindelse med den arlige udbyttebetaling kan
ske et treek pa kreditten, som derefter afvikles i Igbet det efterfalgende ar.

Driftskreditten forventes at udgere i sterrelsesorden 10 - 40 mio. DKK. Driftskreditten kan etableres
med sikkerhedsstille i eiendommene.
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6 Forudsaetninger for prognose

| det falgende kapitel 7 vises prognoser for Core Bolig XI Kommanditaktieselskab samt for et af inve-
storaktieselskaberne.

Prognoserne er udarbejdet pa baggrund af arsregnskabslovens indregnings- og malekriterier. Ejen-
dommene indregnes til dagsveerdi som investeringsejendomme.

Blandt de vigtigste benyttede forudseetninger i prognoseberegningerne er:

Leje/m? (bruttoafkast)
Driftsomkostninger/m?
Vedligeholdelse/m?
Administration/lejemal

Fee for ledelse og udvikling
Leje- og omkostningsinflation
Tomgangs- og lejetabsprocent
Finansieringsrente inkl. lanebidrag
Belaningsprocent

Gns. lejlighedsstarrelse i m?2
Kgbspris pr. m?2

Den farste prognose er vist for koncernen Core Bolig XI Kommanditaktieselskab ("Ejendomsselska-
bet”), dvs. for selve ejendomskoncernen (niveau 2+3).

Endvidere er prognosen vist for ét af investoraktieselskaberne (niveau 1), som investerer i det under-
liggende Kommanditaktieselskab (niveau 2).

Der er ikke taget hensyn til den kurtage, som betales ved aktietegning i investoraktieselskaberne til
den szelgende enhed.

I Core Bolig Xl forventes den gennemsnitlige kabspris for projektejendommene at ligge pa 28.000
DKK/mZ2, og den gennemsnitlige starrelse er fastlagt til ca. 80 m2.

6.1 Lejeindtaegter

Lejeindtaegterne er forudsat til 1.525 DKK/m? i gennemsnit for projektejendomme i 2022-priser.

Lejeindteegterne forventes at stige med inflationen, som er forudsat til 1%, idet lejekontrakterne vil in-
deholde reguleringsklausuler, saledes at lejen stiger med nettoprisindekset. Herudover kan lejen for-
hgjes med skatte- og afgiftsstigninger.

6.2 Omkostninger

Ejendomsselskabet skal selv afholde en raekke omkostninger, som forventes at stige arligt med 1%,
svarende til inflationen.

Disse omkostninger er:

1. Driftsomkostninger
Ejendommens driftsomkostninger, som omfatter forsikring, viceveert, skatter og afgifter, gardlaug,
elevatorservice, renholdelse af feellesarealer og lignende er fastlagt til 235 DKK/m?2.

2. Vedligeholdelsesomkostninger
Udgifterne til vedligeholdelse er sat til 40 DKK/ m? arligt. Under hensyntagen til at der er tale om
nybyggede ejendomme, forventes vedligeholdelsesomkostningerne at veere lave, ligesom der
ikke forventes afholdt moderniseringsomkostninger i prognoseperioden.

3. Tomgangsleje og lejetab

Til deekning af tomgangsleje og tab pa lejerestancer afseettes 2% af arslejen. Der er til sikkerhed
for lejers betalinger indbetalt 3 maneders depositum og i gennemsnit 1 maned i forudbetalt leje.
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Der kan i forbindelse med forstegangsudlejningen af projektejendommene kortvarigt vaere en
midlertidig hgjere tomgang. Prognosen tager ikke specifik hgjde herfor, idet det er sveert at for-
udse. Udlejningen starter typisk 3-4 maneder far faerdigopfarelsen, hvorfor det er malsaetningen,
at tomgangen skal veere lav fra dag ét ved ejendommens aflevering.

4. Renteomkostninger og laneomkostninger
| prognosen tages udgangspunkt i et lanemix med en rente inkl. bidrag pa 1,25%.

Der forventes betalt 1,7% i laneomkostninger til tinglysning af realkreditpantebreve samt til stiftel-
sesprovision pa realkreditfinansiering og lanegebyrer til byggefinansiering, herudaf udger tinglys-
ningsafgiften 1,45%.

Realkreditlan indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte la-
neomkostninger. | efterfelgende perioder males lanene til amortiseret kostpris, sa forskellen mel-
lem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen som en renteomkostning
over laneperioden.

Safremt der indgas finansielle instrumenter til afdeekning af renterisikoen, skal disse indregnes til
dagsveerdi. Der er i prognoserne ikke indregnet brug af finansielle instrumenter.

5. Regnskab, revision og bestyrelse
Til revision, valuar, depositarfunktion og bestyrelse er der i Ejendomsselskabet afsat 1,4 mio.
DKK arligt fra 2024, nar ejendommene begynder at komme i drift. Herefter forventes omkostnin-
gerne at stige med inflationen pa 1%.

I 2022 og 2023 under opbygningsperioden forventes aktiviteten at vaere mindre, hvorfor der er
afsat henholdsvis 0,6 mio. DKK i 2022 og 0,8 mio. DKK i 2023.

| investoraktieselskabet er der afsat 50.000 DKK til administrationsomkostninger, depositar m.m.

6. Ejendomsadministration og udlejning
Der er afsat 3.500 DKK inkl. moms pr. lejemal til eiendomsadministration og genudlejningshono-
rarer.

Omkostninger ved farstegangsudlejning aktiveres som en del af anskaffelsesprisen for ejen-
domme. Omkostningen er estimeret til 7.000 DKK pr. lejemal.

7. Forvalter fee til Core Property Management
| Isbende fee er der afsat 0,4% p.a. beregnet pa koncernbalancen for Ejendomsselskabet. Under
byggeriet aktiveres det labende fee som en indirekte byggeomkostning.

8. Performance fee til Core Property Management
Der er i prognosen for investoraktieselskabet afsat performancefee pa 7% af veerdistigninger pa
ejendommene.

Alle omkostninger er inkl. moms.

6.3 Skat og afskrivninger

Der er indregnet aktuel og udskudt skat i henhold til geeldende skatteregler. Kommanditaktieselskabet
er ikke et selvstaendigt skattesubjekt, hvorfor selskabsskatten beregnes og hensaettes i investoraktie-
selskabet.

Der er i prognosen for investoraktieselskabet indregnet skat med 22%.

Der er indgéet en politisk aftale om lagerbeskatning af ejendomme som et finansieringselement til tid-

lig pension. Det forventes, at reglerne traeder i kraft for indkomstaret 2023. Uanset at de konkrete reg-

ler endnu ikke kendes, er der indregnet lagerbeskatning af vaerdistigningerne i prognosen for Core Bo-
lig XI.

Som omtalt i afsnit 1.2 forventes der ved feerdiggarelse af byggerierne en betydelig veerdistigning.

Skatten af denne veerdistigning forventes finansieret ved realkreditbelaning af ejendommenes hgjere
belaningsvaerdi.
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For betalingen af den aktuelle skat forudsaettes, at investoraktieselskaberne foretager acontobetalin-
ger i takt med, at likviditeten tillader dette.

Under hensyntagen til at fordelingen af kabte projektejendomme, mellem almindelig handel og sel-
skabshandel (ikke-skattetransparente), ikke kendes, er der ikke afsat selskabsskat i koncernbalancen
for Ejendomsselskabet.

Skatten er derfor alene indregnet i investoraktieselskabet. For investorer i investoraktieselskaberne
ger det ikke nogen reel forskel, hvor skatten er afsat.

Prognoserne for Ejendomsselskabet og investoraktieselskabet tager ikke hensyn til, at der i forbin-
delse med kgb af ejendomme ved selskabshandel forventes overtaget udskudte skatter.

Skatten, som pahviler aktionaererne (investorerne), er ikke indregnet i prognosen.
Der er ikke indarbejdet nogen form for skattemeessige afskrivninger pa de erhvervede ejendomme.

Starstedelen af ejendomsportefgljen forventes at besta af beboelseslejemal, men der kan vaere bu-
tiks- og kontorlejemal. Alt afhaengig af den konkrete anvendelse af butikslejemalene, og disses star-
relse og andel af eiendommens samlede etageareal, vil der under visse betingelser kunne foretages
skattemaessige afskrivninger herpa, hvis ikke de kommende regler om lagerbeskatning af ejendomme
tillige fijerner disse muligheder.

| det omfang, der i ejendommene er erhvervsmaessigt anvendte installationer, vil der ligeledes kunne
foretages skattemaessige afskrivninger herpa. Grundet den betydelige usikkerhed herom, er der i
prognoserne set bort fra muligheden for skattemaessige afskrivninger.

Under hensyntagen til den kommende lagerbeskatning af ejiendomme forventes den udskudte skat i
investoraktieselskaberne at blive meget begraenset, idet de midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser kun vedrgrer amortisering af laneomkostnin-
ger.

Det er i prognoserne forudsat, at de forskellige ikke-skattetransparente selskaber kapitaliseres, sale-
des at koncernen ikke rammes af skattereglerne om begraensning af rentefradraget for tyndt kapitali-
serede selskaber.

For at gardere sig mod de skattemaessige konsekvenser af, at investoraktieselskaberne eventuelt kan
vaere omfattet af den sakaldte mellemholdingregel (skatteregel), er det forudsat, at COBO Xl Holding
ApS ikke foretager udlodning af udbytte.

Overskudslikviditet i COBO XI Holding ApS vil i farste omgang blive anvendt til tilbagebetaling af kon-
cerninterne lan. Selskabet forventes etableret med en lille egenkapital og koncerninterne lan til finan-
siering af kebet af ejendomsselskaber. Efter tilbagebetaling af disse lan, vil overskudslikviditeten blive
udlant til moderselskabet Core Bolig XI Kommanditaktieselskab. Overskudslikviditeten vil derfor kunne
udloddes til investoraktieselskaber - forudsat at det er gkonomisk forsvarligt.

Skattevaesenet har i visse tilfeelde neegtet fradrag for honorarer til udbyder. Efter vores vurdering skal
savel det lgbende honorar som performance fee anses som vederleeggelse for den Isbende forvalt-
ning, hvilket er fradragsberettiget.

6.4 Vaerdianseattelse af ejendomme

| prognosen for Ejendomsselskabet indgar projektejendommene til anskaffelsespris inkl. kebsomkost-
ninger, dvs. at byggeudgifterne aktiveres Igbende i takt med byggeriet. Eksterne finansieringsomkost-
ninger aktiveres som en del af anskaffelsesprisen. Den del af management fee til Core Property Ma-
nagement, som i byggeperioden kan henfgres til projektejendommen, aktiveres som en indirekte om-
kostning. Omkostningerne til farstegangsudlejning af ejiendommene aktiveres ligeledes som en del af
anskaffelsesprisen.

Ejendommene veaerdianseettes til markedsvaerdi som investeringsejendomme. Dette geelder tillige i
byggeperioden, hvor der i prognosen er forudsat, at veerditilvaeksten svarer til forrentningen af egenfi-
nansiering.
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Den fulde veerdistigning til markedsveerdi kan farst forventes, nar projektet er feerdigopfert og fuldt ud-
lejet. Her er det i prognosen forudsat, at eiendommen veerdiansaettes til et afkast pa 3,75%, hvilket er
0,5%-point bedre end projekterne forventes indkgbt til. Fra og med 2026 er der i prognoserne lagt til
grund, at ejendommenes markedsveerdi tillaegges en veerdistigning pa 1,0% arligt. Det svarer il stig-
ningen i overskuddet fgr renter.

Markedsveaerdien (dagsveaerdien) for investeringsejendomme skal i henhold til arsregnskabsloven fast-
saettes uden reduktion for salgs- eller afstaelsesomkostninger. Derfor er der heller ikke i prognoserne
og det beregnede afkast taget hensyn til salgs- og afstaelsesomkostninger.

Ejendommene forventes erhvervet til en gennemsnitlig pris pa 28.000 DKK pr. m2. Baseret pa den for-
udsatte tegning giver dette mulighed for at kebe ca. 60.000 m2. Prisen pr. m?2 er opgjort pa bruttoarea-
let.

Omkostninger ved kgb af ejendomme er skennet til at udgere et gennemsnit pa 0,3% for projektejen-
domme. Omkostninger omfatter:
e Tinglysning

Udgifter til tinglysning af grundkeb udger 0,6% af kebesummen for grunden. En del af projekt-
ejendommene forventes erhvervet som selskabshandel, hvorfor der for disse ejendomme ikke vil
veere udgifter hertil.

e Advokatomkostninger

Der er hensat udgifter til advokat i forbindelse med berigtigelse af handelen og Due Diligence-
processen af juridiske forhold.

6.5 Likviditet

Ud over det allerede naevnte, bliver Ejendomsselskabets Igbende likviditet pavirket af:

1. Afdrag pa realkreditlan

For ejendommene benyttes en 2-lags belaning, hvor lan fra 0-60% af ejendommenes belanings-
veerdi er uden afdrag, og de resterende lan i andet lag er med afdrag, som i prognoserne er skgn-
net til knap 4-5% af hovedstolen af 2-lags belaningen i alle ar.

2. Udbytte
| prognoserne er der forudsat et udbytte som vist i kapitel 7 "Prognoser”.

3. Depositum
Det er forudsat, at depositum og forudbetalt leje vil udggre et belgb svarende til 4 maneders leje.

4. Tilgodehavende leje og avrige aktiver samt leverandorgeeld og ovrige galdsposter

Det er forudsat, at tilgodehavende leje og @vrige aktiver vil udgere 2 mio. DKK i hele budgetperio-
den. Disse aktiver vil blive modsvaret af et tilsvarende belgb i leverandargeeld og @vrige geelds-
poster, dog vil der under byggeperioden veere en starre geeld til entreprengrer.

5. Performance fee

Der afsaettes skyldig performance pa 7% af veerdistigninger pa ejendommene. 70% af den op-
gjorte performance fee afregnes i 2030 i forbindelse med det farste exit-vindue. Under hensynta-
gen til, at der ikke forventes solgt ejendomme eller ejerlejligheder i prognoseperioden, er der ikke
indregnet yderligere betalinger af performance fee.
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7 Prognoser

Der er i det folgende vist to prognoser:
1. En for Core Bolig XI Kommanditaktieselskab koncernen ("Ejendomsselskabet”).
2. Enfor investorer, der investerer i Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1, som er et eksempel pa

et "feeder’-investoraktieselskab, der har investeret 10% i Core Bolig XI Kommanditaktieselskab.
De resterende 90% er ejet af andre investoraktieselskaber.

For hver prognose gennemgas farst forudsaetninger. Derefter vises drifts-, balance- og likviditetsprog-
noser for perioden 2022-2032. Ar 2022 omfatter perioden fra stiftelsen i 2021 til 31. december 2022.

7.1 Prognose for Core Bolig XI Kommanditaktieselskab

Prognosen er vist for et tegnet belgb pa 1 mia. DKK, som vil resultere i en forventet ejendomsinveste-
ring pa godt 3 mia. DKK.

Forudsaetninger for prognosen er vist i tabellen:

Forudsaetninger:
Lejen stiger med 1,0% arligt Omkostninger stiger

Lejestigning i % p.a. 100%| ligeledes med 1,0% arligt. Finansieringsrenten

Omkostningstigning i % p.a. 1,00% i 2 i i 0,

Beitnngsmooont et inkl. lanebidrag er sat til 1,25% p.a.

Finansieringsrente inkl. bidrag p.a. 1,25% . .

Negativ indlansrente 1,00%| | de farste ar forventes aktiviteten udelukkende at

Ef:g srf nT.'BEE 1g§g besta i erhvervelsen og opfgrelsen af projektejen-

Ejendomsadm. og genudlejn. omk i DKK pr. lejemal 3.500 dommene. PrOJektejendommene er alle forudsat

\F(e_dligeholdtlejlskerr. m? i DKK ” Ogg til at veere feerdige i lgbet af 2025, saledes at der
ris pr. m?i J .

Farstegangsudlejning pr. lejemal i DKK 7.000 er fuld drift fra 2026.

Gns. lejlighedsstarrelse i m? 80!

Lejetomgang og lejetab _ 200% | opfarelsesperioden forventes kun et begraenset

Forventet ejendomsafkast efter feerdigopfarelse 3,75% fkast. idet leri til ked di f t

m? i alt (brutto) 110513| afkast, idet reguleringen til markedsveaerdi fars

Antal lejligheder 722|  forventes at sla igennem, nar ejendommene er

Depositum 4 mdr. leje i DKK 56.177.514 faerdigopf(arte og fuldt udlejede.

| de forste ar er ejendomsdriften pavirket af, at kun en del af ejendomme vil veere i drift. Det er vanske-
ligt at forudse, hvornar ejendommen er faerdige, hvorfor det er forudsat, at de erhvervede projektejen-
domme bidrager med 25% af et fuldt ars drift i 2024 og 75% af et fuldt ars drift i 2025. Fra 2026 vil
ejendommene veere i fuld drift.

| forbindelse med feerdiggarelse af projektejendommene nedsaettes afkastkravet med ca. 0,5%-point,
hvilket resulterer i ekstraordinaere vaerdireguleringer i 2024 og 2025 pa henholdsvis 362 mio. DKK og
163 mio. DKK, som opvejer den manglende driftsoverskud i de farste ar.

| farste fulde driftsar, som er 2026, forventes et overskud fgr skat og vaerdireguleringer pa 93,7 mio.
DKK, svarende til 9,4% af den investerede kapital.

Driftsprognose:

Core Bolig XI Kommanditaktieselskab 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Driftsprognose for koncernen (i DKK 1.000)

Lejeindteegter 0 0 42.980 130.229 175.375 177.129 178.900 180.689 182.496 184.321 186.164
Lejetomgang og lejetab 0 0 -860 -2.605 -3.508 -3.543 -3.578 -3.614 -3.650 -3.686 -3.723|
Driftsudgifter 0 0 -6.623 -20.069 -27.026 -27.296 -27.569 -27.845 -28.123 -28.404 -28.688
Vedligehold 0 0 -987 -2.989 -4.025 -4.065 -4.106 -4.147 -4.188 -4.230 -4.272
Ejendomsadm. og genudlejningshonorarer 0 0 -645 -1.953 -2.630 -2.656 -2.683 -2.710 -2.737 -2.764 -2.792]
Revisor, depositar, valuar og bestyrelse mv -600 -800 -1.400 -1.414 -1.428 -1.442 -1.456 -1.471 -1.486 -1.501 -1.516|
Forvalter fee til Core Property Managment (0,4%) -3.543 -5.125 -9.543 -13.659 -14.739 -14.891 -15.052 -15.214 -15.378 -15.476 -15.643|
Aktiveret fee som indirekte byggeomkostninger 1.547 4.642 4.023 928

Overskud fer renter -2.596 -1.283 26.945 88.468 122.019 123.236 124.456 125.688 126.934 128.260 129.530
Negativ indlansrente -2.292 -1.237 -120 -199 -354 -400 -463 -524 -421 -317 -381
Realkreditrenter inkl. bidrag 0 0 -10.032 -23.410 -26.700 -26.587 -26.472 -26.358 -26.243 -26.128 -26.013
[Amortisering af laneomkostninger 0 0 -228 -915 -1.219 -1.219 -1.219 -1.219 -1.219 -1.219 -1.219)
Ordinzert for skat og ireg! inger -4.888 -2.520 16.565 63.944 93.746 95.030 96.302 97.587 99.051 100.596 101.917
Ord. overskud for skat og vaerdireg. i % af inv. egenkap. -0,5% -0,3% 1,7% 6,4% 9,4% 9,5% 9,6% 9,8% 9,9% 10,1% 10,2%
Veerdiregulering af ejendomme 5.000 7.500 362.022 163.423 36.453 36.880 37.200 37.573 38.000 38.374 38.720
Performance fee til Core Property Management -350 -525 -25.342 -11.440 -2.552 -2.582 -2.604 -2.630 -2.660 -2.686 -2.710]
Overskud efter vaerdiregulering og for skat -238 4.455 353.244 215.927 127.647 129.328 130.898 132.530 134.391 136.284 137.927
Overskud e. vaerdiregul. og for skat i % af inv.egenkap. 0,0% 0,4% 35,3% 21,6% 12,8% 12,9% 13,1% 13,3% 13,4% 13,6% 13,8%
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Den arlige almindelige veerdiregulering forventes i 2026 at veere pa 36,5 mio. DKK, svarende til effek-
ten af inflationen. Dermed andrager overskuddet efter vaerdireguleringen 127,6 mio. DKK far skat.

Det ordinaere overskud far veerdireguleringer og skat stiger fra 9,4% i 2026 til 10,2% i 2032, malt pa
investeret kapital.

Overskuddet efter vaerdiregulering, men far skat, stiger fra 12,8% i 2026 til 13,8% i 2032, ogsa malt pa
investeret kapital.

Kommanditaktieselskabet er ikke et selvsteendigt skattesubjekt, hvorfor selskabsskatten beregnes og
hensaettes i investoraktieselskabet.

Balanceprognose:
Core Bolig XI Kommanditaktieselskab 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Koncernbalanceprognose ultimo (i DKK 1.000):
Ejendomme, kebspris inkl. kebsomkostninger 0 0 2320.776 3.094.368 3.094.368 3.094.368 3.094.368 3.094.368 3.094.368 3.094.368 3.094.368|
Projektejendomme under opferelse 784.394  1.561.081 464.155 0 0 0 0 0 0 0 0|
Fee til CPM i byggeperiode + farstegangsudlejning 1.547 6.189 14.002 16.195 16.195 16.195 16.195 16.195 16.195 16.195 16.195
Investeringsejendomme, kostpris i alt 785.941 1.567.269 2.798.933 3.110.563  3.110.563 3.110.563 3.110.563 3.110.563 3.110.563 3.110.563  3.110.563|
Investeringsejndomme, akk. vaerdireguleringer 5.000 12.500 374.522 537.944 574.397 611.277 648.477 686.050 724.050 762.424 801.144]
i j g di 790.941 1.579.769 3.173.455 3.648.507  3.684.960 3.721.840  3.759.040 3.796.613 3.834.613 3.872.987  3.911.707|
Tilgodehavende leje og gvrige aktiver 0 0 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000|
Likviditet 229.171 18.323 5.624 34.122 36.584 43.316 49.290 55.536 28.597 34.809 41.328
[AKTIVER | ALT 1.020.112  1.598.092 3.181.079  3.684.629  3.723.544 3.767.156 _ 3.810.330  3.854.149  3.865.210  3.909.796  3.955.035
Egenkapital 999.762 1.002.217 1.353.461 1.481.388 1.525.035 1.573.363 1.621.261 1.669.791 1.719.182 1.768.466 1.818.393
Realkreditlan 0 0 1.577.991 2.105.126 2.097.257 2.089.369 2.081.444 2.073.501 2065520 2.057.521 2.049.503
Bygge- og driftskreditter 0 575.000 160.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Depositum 43.410 58.458 59.043 59.633 60.230 60.832 61.440 62.055 62.675
Skyldig performance fee 350 875 26.217 37.657 40.209 42.791 45.395 48.025 17.068 19.754 22.464
Leverandgrgeeld og evrige geeldsposter 20.000 20.000 20.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000|
PASSIVER | ALT 1.020.112  1.598.092 3.181.079  3.684.629 3.723.544 3.767.156 _ 3.810.330  3.854.149  3.865.210  3.909.796 _ 3.955.035
Realkreditlan i % af ejendomsvaerdi 49,7% 57,7% 56,9% 56,1% 55,4% 54,6% 53,9% 53,1% 52,4%
Kurs pr. aktie (udbytte fragar Iobende) i DKK 49.988 50.111 67.673 74.069 76.252 78.668 81.063 83.490 85.959 88.423 90.920

Ejendommenes vaerdi i balancen er beregnet ved brug af et ejendomsafkast pa 3,75% (beregnet for
fee til Core Property Management).

Balancerne er vist for ultimo aret.

Der er afdrag pa den del af realkreditlanene, som ligger ud over 60% ved lanenes etablering, hvorfor
restgaelden falder henover arene. Hertil kommer en arlig vaerdiregulering pa ejendommene. Sammen-
lagt giver det et Isbende fald i "Loan-to-Value” fra 56,9% i 2026 til 52,4% i 2032.

Kursen pa aktierne stiger fra 50.000 DKK pr. stk. ved tegning til 90.920 DKK pr. aktie i 2032. Hertil
kommer udbetalte udbytter gennem arene.

Likviditetsprognose:

Core Bolig XI Kommanditaktieselskab
Likividi

prog for (i DKK 1.000):
Primo likviditet 0 229.171 18.323 5.624 34.122 36.584 43.316 49.290 55.536 28.597 34.809
Overskud fer skat og veerdireguleringer -4.888 -2.520 16.565 63.944 93.746 95.030 96.302 97.587 99.051 100.596 101.917|
[Amortisering af laneomkostninger 0 0 228 915 1.219 1.219 1.219 1.219 1.219 1.219 1.219
Betaling af performance fee -33.618

Kapitalindskud fra investorer 1.000.000

Projektejendomme under opferelse -775.139 -776.686  1.096.926 464.155

[Aktiveret fee som indirekte byggeomkostninger -1.547 -4.642 -4.023 -928

Tinglysni ift skade og ad inger -9.255

Forstegangsudlejning -3.791 -1.264

Laneoptagelse af realkreditlan 1.533.276 511.092

Laneoptagelse til finansiering af "lagerskat" 74.070 33.436

Tinglysningsafgift belaning og laneomkostninger m.m. -27.325 -9.257

Kgb af ejendomme -2.320.776 -773.592

Finansiering via bygge- og driftskreditter 575.000 -415.000 -160.000 0 0 0 0 0 0 0|
Afdrag pa realkreditian -2.258 -9.051 -9.088 -9.107 -9.144 -9.162 -9.200 -9.218 -9.237|
Regulering af depositum 43.410 15.048 585 590 597 602 608 615 620
Udbetaling af udbytte -2.000 -2.000 -88.000 -84.000 -81.000 -83.000 -84.000 -85.000 -87.000 -88.000
Likviditetsforskydning @vrige aktiver og geeldsposter 20.000 0 -2.000 -18.000 0 0 0 0 0 0 0
Ultimo likviditet 229.171 18.323 5.624 34.122 36.584 43.316 49.290 55.536 28.597 34.809 41.32—8|
Udbytte i % af il it 0,2% 0,2% 8,8% 8,4% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8%|

Den overskydende likviditet fra ejendommenes drift skal fgrst og fremmest deekke afdrag pa realkredit-
lan. Herefter kan den overskydende likviditet udloddes til investoraktieselskaberne, hvor der betales
skat, og hvorfra der sker udlodning til investorerne.

Som det fremgar af likviditetsprognosen, forventes der udbetalt udbytte mellem 8,1% og 8,8% til inve-
storaktieselskaberne i arene 2025 og 2032. | 2023 og 2024 udloddes mindre udbytter til deekning af
omkostninger i investoraktieselskaberne.
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7.2 Prognose for Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1

Investeringen i Core Bolig Xl vil for naesten alle investorer finde sted via en investering i et af investor-
aktieselskaberne.

Der er derfor udarbejdet en prognose for et af disse investoraktieselskaber — Core Bolig Xl Investorak-
tieselskab Nr. 1.

Prognosen herfor er vist for en ejerandel pa 10% af Kommanditaktieselskabet. Denne prognose vil af-
spejle det forventede afkast ved investering i Core Bolig XI som investor via et af investoraktieselska-
berne.

Der er benyttet de samme forudseetninger, som beskrevet i den foregaende prognose for Core Bolig
XI Kommanditaktieselskab.

For 2026 forventes et resultat inkl. veerdiregulering og efter skat pa 9,7 mio. DKK, svarende til 9,7% af
den investerede kapital. Dette forventes at stige til 10,7% i 2032.

Driftsprognose:
Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr. 1 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Driftsprognose (i DKK 1.000)

[Andel af overskud fer veerdireguleringer i Core Bolig X -489 -252 1.656 6.394 9.375 9.503 9.630 9.759 9.905 10.060 10.192
[Andel af veerdiregulering i Core Bolig X 465 698 33.668 15.198 3.390 3.430 3.460 3.494 3.534 3.569 3.601
[Andel af overskud i Ejendomselskabet for skat -24 446 35.324 21.592 12.765 12.933 13.090 13.253 13.439 13.629 13.793
[Administrationsomkostninger, herunder depositar -50 -51 -52 -53 -54 -55 -56 -57 -58 -59 -60]
Overskud for renter -74 395 35.272 21.539 12.711 12.878 13.034 13.196 13.381 13.570 13.733
Renter 0 0 -4 -366 -187 -38 -13 0 0 0 0
Overskud incl. vaerdiregulering for skat -74 395 35.268 21.173 12.524 12.840 13.021 13.196 13.381 13.570 13.733
Overskud for skat i % af investeret egenkapital -0,1% 0,4% 35,3% 21,2% 12,5% 12,8% 13,0% 13,2% 13,4% 13,6% 13,7%
Arets aktuelle skat 0 -98 -8.314 -5.011 -2.879 -2.917 -2.952 -2.988 -2.290 -3.071 -3.108|
Arets udskudte skat 16 12 554 272 83 83 84 85 -654 86 86|
Arets resultat -58 309 27.508 16.434 9.728 10.006 10.153 10.293 10.437 10.585 10.711
|Arets resultat i % af inv.egenkap. -0,1% 0,3% 27,5% 16,4% 9,7% 10,0% 10,2% 10,3% 10,4% 10,6% 10,7%

Balanceprognose m.m.:
Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Balanceprognose ultimo (i DKK 1.000):

Kapitalandel i Core Bolig XI Kommanditaktieselskab 99.976 100.222 135.346 148.139 152.504 157.336 162.126 166.979 171.918 176.847 181.839
Udskudt skatteaktiv 16 28 582 854 937 1.020 1.104 1.189 535 621 707
Likviditet 30 99 195 -530 55 73 60 115 67 137 69
[AKTIVER | ALT 100.022 100.349 136.123 148.463 153.496 158.429 163.290 168.283 172.520 177.605 182.615
Egenkapital 99.942 100.251 127.759 144.194 152.622 158.127 163.280 168.273 172.510 177.595 182.605|
Skyldig selskabsskat 0 98 8.314 4.259 864 292 0 0 0 0 0
Leverandergzeld og evrige geeldsposter 80 0 50 10 10 10 10 10 10 10 10|
PASSIVER | ALT 100.022 100.349 136.123 148.463 153.496 158.429 163.290 168.283 172.520 177.605 182.615
Kurs pr. aktie (udbytte fragar lobende) i DKK 49.971 50.126 63.880 72.097 76.311 79.064 81.640 84.137 86.255 88.798 91.303
Overskud efter skat pr. aktie i DKK -29 155 13.754 8.217 4.864 5.003 5.077 5.147 5.219 5.293 5.356|
Forslaet udbytte i % af investeret egenkapital 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 4,5% 5,0% 5,3% 6,2% 5,5% 57% 5,7%]|
Foreslaet udbytte pr. aktie i DKK 0 0 0 650 2.250 2.500 2.650 3.100 2.750 2.850 2.850|
Akkumuleret udbetalt udbytte i DKK 0 0 0 0 650 2.900 5.400 8.050 11.150 13.900 16.750
Kurs pr. aktie inkl. et udbetalt udbytte i DKK 49.971 50.126 63.880 72.097 76.961 81.964 87.040 92.187 97.405 102.698 108.053

| ovenstaende balanceprognose er vist kursen pr. aktie, som forventes at stige fra 50.000 DKK ved
tegning til 91.303 DKK ultimo 2032. Hvis aktiekursen ogsa tillzegges det akkumulerede udbetalte ud-
bytte, vil tallet stige til 108.053 DKK ultimo 2032.

Likviditetsprognose:

Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr. 1

Likividitetsprognose (i DKK 1.000):

Primo likviditet 0 30 99 195 -530 55 73 60 115 67 137
[Administratior linger i Investorakti Nr. 1 -50 -51 -52 -53 -54 -55 -56 -57 -58 -59 -60
Renter selskabsskat 0 -4 -366 -187 -38 -13 0 0 0 0|
Betaling af selskabsskat 0 -98 -9.066 -6.274 -3.489 -3.244 -2.988 -2.290 -3.071 -3.108|
Kapitalindskud fra investorer 100.000

Investering i Core Bolig X -100.000

Modtaget udbytte fra Core Bolig X 200 200 8.800 8.400 8.100 8.300 8.400 8.500 8.700 8.800
Udbetaling af udbytte 0 0 0 -1.300 -4.500 -5.000 -5.300 -6.200 -5.500 -5.700]
Likviditetsforskydning gvrige aktiver og geeldsposter 80 -80 50 -40 0 0 0 0 0 0 0|
Ultimo likviditet 30 99 195 -530 55 73 60 115 67 137 69|
Udbytte i % af investeret egenkapital 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 4,5% 5,0% 5,3% 6,2% 5,5% 5,7%|

Cash flowet i investoraktieselskaberne stammer fra udlodninger fra Core Bolig XI Kommanditaktiesel-
skab.

Skattebetaling og hensaettelser til skat finder sted i investoraktieselskaberne.

| ovenstaende likviditetsprognose er der vist en mulig udbytteudlodning pa 1,3% for regnskabsaret
2025 med betaling i april 2026 stigende til 5,7% for regnskabsaret 2031 med betaling i april 2032.
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8 Risiko og felsomhedsberegninger

Ejendomsinvesteringen har en raekke risikoelementer, som hver iseer, eller i kombination, vil give an-
ledning til, at prognoserne for Ejendomsselskabets gkonomiske udvikling vil afvige fra det viste. Disse
afvigelser kan veere vaesentlige.

Der er i det falgende gennemregnet forskellige scenarier, som viser, hvilke prognosesendringer, der
opstar som fglge af sendringer i en raekke forskellige risikofaktorer.

8.1 Risikofaktorer

De vaesentligste risici for investorerne er beskrevet nedenfor. Beskrivelsen omfatter de risici, som ud-
byderen skanner, vil have seerlig betydning for Core Bolig XI's gskonomiske udvikling og dermed for
investering i ejiendomsaktierne.

De beskrevne risici er ikke fuldsteendigt og udtemmende beskrevet. De er ikke prioriteret efter sand-
synligheden for, om de indtraeffer, ej heller efter omfanget af mulige konsekvenser for investeringen.

De vigtigste risici omfatter:

1. Andring i markedsforhold, som ger det umuligt at erhverve projektejendomme pa de forudsatte
vilkar

Risici i gennemfarelse af projekterne, f.eks. skred i tidsplan bade planmaessigt og i byggefasen,
overraskelser i byggeprocessen m.m.

3. Konkurs hos entreprengr, som star for projekter

4. Anbringelse af overskydende likvider

5. /Endring i lAnerenten og lanebidragssatser

6

7

8

N

Finansieringsrisiko
Jget tomgang
. Fremtidig udvikling af lejeniveau og ejendomsomkostninger
9. Stigende fokus pa klima, baeredygtighed og samfundsansvar
10. Fremtidig ejendomsprisudvikling
11. lllikviditet ved ejendomsinvesteringen og ved investering i ejendomsaktierne
12. Ukendte forhold ved ejendomsprojekterne og erhvervede ejendomsselskaber
13. Vedligeholdelsesmeessige tiltag og behov for ekstraordinaere investeringer
14. Lovgivningsmeessige aendringer, herunder aendringer i lejelovgivningen
15. Tvister og retssager
16. Andrede skatte- og afgiftsforhold i Danmark
17. Risiko i forbindelse med exit-vindue og frasalg af ejendomme

Ad 1. Der er tale om investering i en portefglje af projektejendomme, hvor hovedparten farst skal er-
hverves efter tegning af kapital. Bruttoafkastet pa de enkelte projektejendomme er derfor farst kendt,
nar de er erhvervet.

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

Ad 2. | forbindelse med opfarsel af projektejendomme kan der ske skred i tidsplan og/eller opsta over-
raskelser i byggefasen, som entreprengr eller developer ikke haefter for. Merudgifter til byggeriet vil
saledes fordyre ejendommen og skulle betales af Ejendomsselskabet.

Ad 3. Konkurs hos en af de parter, som er involveret i byggeprocessen, kan pafare Ejendomsselska-
bet tab. Dette kan f.eks. hos entreprengr eller radgivere som arkitekt og ingenigr.

Ad 4. Ved tegning af aktier i Ejendomsselskabet vil der vaere et betydeligt belgb i kontanter, som skal
placeres i enten bankindskud eller obligationer. Denne placering reduceres i takt med, at de kabte
projektejendomme overtages og betales.

Ad 5. Den fremtidige rente og bidragssats kendes ikke.
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Renten forventes delvist fastlast med I1an med en fast nominel rente. Det kan veere et miks af lan med
fast rente i 3 mdr. Cibor, 5, 10 og 30 ar. Idet realkreditlan fgrst kan hjemtages og rente dermed fastla-
ses, nar en projektejendom er faerdigbygget og udlejet, kan der benyttet forward swaps til fastlasning
af renten — eller andre finansielle instrumenter.Nar der anvendes finansielle instrumenter, som rente-
swaps, til afdaekning af renterisikoen, skal disse indregnes til dagsveerdi, og disse urealiserede veerdi-
reguleringer kan veaere vaesentlige.

Idet renten fastlases pa realkreditlan, kan der opsta tilsvarende urealiserede vaerdireguleringer herpa.

Bidragssatsen er fastsat pa baggrund af den forventede bidragssats baseret pa ejendommenes bela-
ningsgrad. Bidragssatsen kan ikke fastlases for hele prognoseperioden, ligesom bidragssatsen heller
ikke fastleegges far belaning af en faerdigopfart projektejendom.

Ad 6. Det er ikke muligt at optage 1an hos realkreditinstitutter fgr projektejendommen er faerdigt og ud-
lejet 80-90%. Dette indebaerer en risiko for, at der kan ske aendring i krav og vilkar fra langiver, hvis
ejendomsmarkedet eller de generelle finansieringsvilkar aendrer sig vaesentligt negativt. | veerste fald
vil langiver kunne stille krav om yderligere tegning af egenkapital eller ansvarlig lanekapital. Investo-
rerne vil ikke vaere forpligtet til tegning af yderligere egenkapital, men konsekvensen vil i sa fald veere
at ejerandelen udvandes.

Ad 7. Der kan ske eendringer i udlejningssituationen, som giver en hgjere tomgang end forventet.

Tomgangen vil bl.a. veere afheengig af ejendommenes beliggenhed og lejeniveauet. Derfor er investe-
ringsstrategien begraenset til Storkgbenhavn, hvor der forventes en hgj befolkningsvaekst.

Risikoen for tomgang pavirkes bade af det konkurrerende udbud af nye boliger og af efterspgrgslen,
som vil athaenge meget af den fremtidige befolkningsudvikling i de omrader, hvor ejendomme er op-
fort.

Ad 8. Den fremtidige udvikling i leje og omkostninger pa boligejendommene kendes ikke.

Ad 9. Stigende fokus pa klima, baeredygtighed og samfundsansvar kan give finansielle risici, idet kli-

maforandringer (f.eks. ekstreme vejrhaendelser) kan pavirke veerdien af udsatte ejendomme negativt,
ligesom samfundets reaktioner kan medfere gget krav til klimatiltag pa ejendomme og aendringer i ef-
terspgrgsel efter ejendomme.

Ad 10. Den fremtidige prisudvikling i boligejendomme kendes ikke.

Ad 11. Ejendomme er illikvide aktiver, som er behzaeftet med betydelige handelsomkostninger, ligesom
afhaendelse af en ejendom pa ingen made kan garanteres.

I markeder med usikkerhed for investorerne vil en ejendom kunne blive fuldsteendig illikvid, dvs. at
ejendommen, naesten uanset hvilken pris den saettes til, ikke kan omseettes.

Selv i normale markedssituationer vil omsaetningshastigheden pa en ejendom kunne veere lav, og det
kan saledes let tage et ar at finde en kaber og afslutte en ejendomshandel.

Da Ejendomsselskabets aktiver netop bestar af illikvide ejendomme, vil Ejendomsselskabet ikke nad-
vendigvis kunne fremskaffe likviditet til at tilbagekebe aktier, safremt dette matte blive aktuelt. Det vil
tage tid at szelge ejendomme for at fremskaffe likviditet til tilbagekab af aktier.

Ejendomsselskabets aktier er ikke noteret pa en bars, og de illikvide aktiver (ejendommene) betyder,
at ogsa aktien skal anses for at veere illikvid. Investor skal derfor veere sig bevidst, at ejendomsinve-
steringen sker i en illikvid ejendomsaktie, som kun kan forventes omsat ved at finde en anden kgber.

Investor kan ogsa komme i en situation, hvor salget af en aktie kommer til at ske til en kurs, som ligger
vaesentligt under den regnskabsmaessige veerdi.

Ad 12. | forbindelse med kgbet af projektejendommene gennemfares en teknisk, juridisk, skattemees-

sig og finansiel Due Diligence (undersggelse) med henblik pa at afdeekke eventuelle risici i projektet
og eventuelle ukendte krav mod selskaberne, hvor projektet kabes via en selskabshandel.
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En Due Diligence undersggelse giver ikke fuldsteendig sikkerhed for, at alle forhold afdaekkes, ligesom
der i forbindelse med erhvervelserne kan patages uafdeekkede risici vedragrende f.eks. potentielle
skattekrav, hvis det vurderes at vaere forretningsmaessigt begrundet.

Ad 13. Der afsaettes midler til labende vedligeholdelse, som vurderes at veere tilstreekkelige.

Der kan opsta investeringsbehov som fglge af fraflytning, tekniske forhold og offentlige krav, som kan
pavirke selskabernes samlede gkonomiske stilling.

Ad 14. Selskaberne aflaegger regnskab i henhold til den danske arsregnskabslov, og prognoserne er
opstillet efter gaeldende regler for indregning og maling i henhold til arsregnskabsloven.

Safremt de nuvaerende regler sendres, og der i seerdeleshed sker aendringer i reglerne vedrgrende
indregning og maling af investeringsejendomme, geeld og skat, kan det have vaesentlig effekt pa den
regnskabsmaessige behandling af disse regnskabsposter og den fremtidige regnskabsmeessige vaerdi
af egenkapitalen.

Safremt det sker, vil det kunne have veesentlig negativ indvirkning pa selskabernes gkonomiske stil-
ling, resultat og pa aktiernes veerdi samt selskabernes mulighed for at udbetale udbytte. Herudover
kan aendring i selskabslovgivningen pavirke selskaberne ugunstigt, hvilket f.eks. kan fa en negativ ef-
fekt pa selskabernes mulighed for udlodning af udbytte.

Der kan ske aendringer i lejelovningen, hvilket bl.a. kan pavirke de vilkar, som nye lejekontrakter kan
indgas pa, herunder reduktion af mulighederne for fremtidige lejeforhgjelser.

Ad 15. Det kan ikke udelukkes, at selskaberne fra tid til anden involveres i tvister og retssager, herun-
der lejesager. Udfaldet af tvister og retssager vil kunne fa negativ betydning for selskabernes resulta-
ter, pengestramme og finansielle stilling.

Ad 16. Fremtidige skatte- og afgiftsmeaessige andringer, samt lignende offentlige reguleringer, kan pa-
virke selskaberne ugunstigt, saledes at investorernes gkonomiske stilling kan pavirkes negativt.

Ad 17. Det kan vise sig umuligt at afheende de ngdvendige ejendomme i forbindelse med et exit-vin-
due pa grund af et ejendomsmarked, som er illikvidt. | denne situation kan exit-vinduet ikke ngdven-
digvis gennemfgres og der opsta betydelige forsinkelser i et tilbagekgb af aktier, ligesom den veerdi
ejendomme afheendes til kan vise sig at vaere markant lavere end bogfgrt til i &rsregnskabet og at exit-
kursen derfor bliver tilsvarende lavere end forventet.

8.2 Risikoscenarier

| det fglgende belyses effekterne af fem af de fernaevnte risikoelementer. De er beskrevet i form af en
reekke fglsomhedsberegninger. Der er udvalgt risikoelementer, som isaer relaterer sig til den efterfgl-
gende drift af ejendomsselskabet.

Den risiko, som fglger af en fordyrelse af et projektkab, ligger i opfarelsesfasen og vil svare til, at ejen-
dommen er erhvervet med et lavere startafkast.

@get tomgang
Tomgangen stiger gjeblikkeligt fra 2,0% til 7,0% i hele investeringsperioden.

O-inflation
Bade inflation, leje og veerdistigning pa ejendommene saettes til 0%. Renten inkl. bidrag forbliver dog
1,25%.

Rentestigning
Renten inkl. bidrag stiger isoleret set med 1%-point gjeblikkeligt fra 1,25% til 2,25% pa realkreditla-
nene. Det svarer til en realrentestigning pa 1%-point.

Samtidig forhgjelse af rente og inflation med 1%-point

Renten og inflationen forhgjes gjeblikkeligt med 1%-point, saledes at renten forhgjes fra 1,25% til
2,25% samtidig med, at inflationen ages fra 1,0% til 2,0%.
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Ejendomsafkastet fastholdes til opforelsesafkast

Ejendommen veerdianseettes til et aftkast pa 4,3%, svarende til det forventede afkast pa indkgbstids-
punktet — det vil sige at der ikke indregnes positive effekter pa vaerdianseettelsen af ejendommene af
at ejendommene er feerdige og fuldt udlejet.

AEndring i ejendomspriser
Posten "vaerdiregulering” belyses ved en gjeblikkelig aendring i ejendomspriserne pa minus 5% i det
pageeldende ar (ikke-akkumulerende).

Effekterne af de 6 risikoscenarier er vist i tabellen pa neeste side, og kommenteres i det falgende.

Risikoforlgb/effekterne af 6 risikoscenarier:

Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Basisscenarie:

Arets resultat i % af investeret kapital -0,1% 0,3% 27,5% 16,4% 9,7% 10,0% 10,2% 10,3% 10,4% 10,6% 10,7%

Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 49.971 50.126 63.880 72.097 76.961 81.964 87.040 92.187 97.405 102.698 108.053|

Tomgang @ges fra 2% til 7%:

Arets resultat i % af investeret kapital -0,1% 0,3% 14,9% 11,9% 9,1% 9,3% 9,4% 9,5% 9,7% 9,8% 9,9%

Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 49.971 50.126 57.588 63.537 68.067 72.705 77.412 82.183 87.020 91.925 96.889|

0-inflation:

Arets resultat i % af investeret kapital -0,1% 0,3% 23,6% 12,4% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0%

Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 49.971 50.126 61.928 68.127 71.521 74.971 78.434 81.902 85.378 88.861 92.347|

Rentestigning pa 1%-point:

Arets resultat i % af investeret kapital 0,1% 0,4% 26,9% 15,0% 8,1% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8% 9,0% 9,1%

Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 50.071 50.272 63.717 71.216 75.269 79.462 83.733 88.079 92.497 96.987 101.547

Rente- og inflationsstigning pa 1%-point:

Arets resultat i % af investeret kapital 0,1% 0,4% 30,8% 19,2% 11,2% 11,7% 12,1% 12,4% 12,8% 13,1% 13,5%

Kurs pr. aktie inkil. akkumuleret udbytte 50.071 50.272 65.690 75.269 80.876 86.733 92.770 98.979 105.359 111.915 118.649
til opfor

Arets resultat i % af investeret kapital -0,1% 0,3% 2,8% 8,4% 9,7% 9,9% 10,1% 10,2% 10,3% 10,5% 10,6%

Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 49.971 50.126 51.528 55.730 60.598 65.552 70.577 75.672 80.833 86.060 91.350|

Effekt af veerdisendring pa -5% efter skat

Kurszendring pr. aktie ved vardizendring pa

j 1 pa -5% efter skat i det enkelte ar -1.529 -3.046 -5.755 -6.617 -6.683 -6.750 -6.817 -6.885 -6.954 -7.024 -7.094]
Kurszndring i % af investeret kapital -3,1% -6,1% -11,5% -13,2% -13,4% -13,5% -13,6% -13,8% -13,9% -14,0% -14,2%

@get tomgang med 5%-point
@ges den gennemsnitlige tomgangen fra 2,0% til 7,0% vil arets resultat blive reduceret til 9,1% mod
9,7% i basisscenariet i 2026, og i 2032 vil det vaere 9,9% mod 10,7% malt pa investeret kapital.

Males effekten pa kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte, vil dette tal i 2032 vaere 96.889 DKK mod
108.053 DKK i basisscenariet.

O-inflation
| en situation, hvor inflationen bliver 0, og hvor bade lejeindtaegterne og driftsomkostningerne stiger
med 0% p.a., vil arets resultat veere 6,8% i 2026 mod 9,7% i basisscenariet.

Denne afvigelse skyldes bl.a., at der med 0% i lejestigning ikke vil vaere nogen Isbende vaerdiregule-
ring af ejendommene. | 2032 vil resultatet veere 7,0% mod 10,7% i basisscenariet.

Males effekten pa kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte, vil dette tal i 2032 vaere 92.347 DKK mod
108.053 DKK i basisscenariet.

Rentestigning pa 1%-point
Jges renten gjeblikkeligt med 1%-point, vil arets resultat blive reduceret til 8,1% mod 9,7% i basissce-
nariet i 2026, og i 2032 vil det vaere 9,1% mod 10,7% malt pa investeret kapital.

Stigninger i renten vil ud over denne direkte resultatpavirkning alt andet lige ogsa kunne pavirke kurs-
veerdien af realkreditldnene og eventuelle finansielle instrumenter, som er brugt til renteafdeekning. En
rentestigning vil medfere positive kursreguleringer af geelden og dermed modvirke effekten pa aktier-
nes kursveerdi.

Males effekten pa kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte, vil dette tal i 2032 vaere 101.547 DKK mod
108.053 DKK i basisscenariet.
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Samtidig stigning i rente og inflation

Jges bade rente og inflation gjeblikkeligt med 1%-point, saledes at renten forhgjes fra 1,25% til 2,25%
samtidigt med, at inflationen @ges fra 1,0% til 2,0% vil arets resultat blive gget til 11,2% mod 9,7% i
basisscenariet i 2026, og i 2032 vil det vaere 13,5% mod 10,7% malt pa investeret kapital.

Males effekten pa kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte, vil dette tal i 2032 veere 118.649 DKK mod
108.053 DKK i basisscenariet.

Ejendomsafkastet fastholdes til opforelsesafkast

Ejendommen veerdiansaettes til et afkast pa 4,3%, svarende til det forventede afkast pa indkebstids-
punktet — det vil sige at der ikke indregnes positive effekter pa veerdianseettelsen af ejendommene af
at ejendommene er feerdige og fuldt udlejet.

Effekten svarer til ca. 16.400 DKK pr. aktie, saledes at kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte vil veere
DKK 91.350 mod 108.053 DKK i basisscenariet.

Andring i ejendomspriserne
AEndrer ejendomspriserne sig efter erhvervelsen gjeblikkeligt med et minus pa 5%, vil det ordinzere
overskud ikke aendre sig.

Hvis faldet i eiendomspriserne pa 5% sker i 2026, vil veerdireguleringen af ejendomme derimod veere
negativ med 13,4% malt pa den investerede egenkapital. Er der et plus pa 5%, vil veerdireguleringen
derimod veere positiv med 13,4%.

Malt som kursaendring pr. aktie vil en negativ veaerdiregulering pa 5% af ejendomsveerdien pavirke ak-
tiekursen negativt med 6.683 DKK i 2026 (ikke akkumulerende).
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9 Selskaberne

Nedenfor beskrives formelle forhold omkring selskabsstruktur, udbud af andele/aktier, ledelse, aftaler,
finansiering, veerdianseettelse og handel med aktier/andele.

9.1 Selskabsstruktur

Core Bolig Xl er struktureret, sa det er attraktivt for bade personligt beskattede, private investorer med
pensionsmidler, selskabsbeskattede investorer og fonde.

Hensigten har veeret, at skabe en faelles struktur, som kan tilfredsstille flere typer af investorer, sa
Ejendomsselskabet kan opna en sterre samlet investering med deraf fglgende sterre risikospredning
og stordriftsfordele.

Selskabsstrukturen omfatter tre niveauer af selskaber.

Niveau 1
e  Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr. 1
e  Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr. 2
o m.fl.

Disse selskaber er "feeder’-investoraktieselskaber, hvor private investorer og selskaber investerer.

Store investorer har i disse selskaber mulighed for at erhverve 10-procents aktieandele, som giver mu-
lighed for skattefri udlodning, séledes at der undgas dobbeltbeskatning.

Der er etableret to investoraktieselskaber, men der kan etableres flere, athaengig af behovet herfor.
Investoraktieselskaberne investerer den tegnede aktiekapital i Core Bolig XI Kommanditaktieselskab.

Niveau 2
e  Core Bolig XI Kommanditaktieselskab

Core Bolig XI Kommanditaktieselskab, der er skattetransparent i forhold til investoraktieselskaberne,
ejer datterselskabet COBO XI Ejendomme P/S.

Niveau 3
e COBO XI Ejendomme P/S
e COBO Xl Holding ApS

COBO Xl Ejendomme P/S ejer ejendommene. Der kan etableres flere datterselskaber efter behov.
Partnerselskaber er skattetransparente.

COBO Xl Holding ApS vil senere blive stiftet som et holdingselskab (moderselskab) for de projekter,
som kgbes via en selskabshandel (anparts- eller aktieselskab). Selskabet er ikke skattetransparent.

Afhaengig af hvilke projekter der erhverves, kan der ske mindre tilpasninger af selskabsstrukturen.
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Core Bolig Xl Selskabsstruktur

Investor8 Investord

Investor1 Investor 2 Investor3 Investord Investor5 Investor 6 Investor 7
(Fond) (Fond)

[ | 1

Core Bolig XI Core Bolig IX Core Bolig XI
Investoraktieselskab Nr. 1 Investoraktieselskab Nr. 2 Investoraktieselskab Nr.3
(min. 0,75 mio. DKK) (10% investorer) (10% investorer)

Komplementarselskabet
Core Bolig XI

Core Bolig XI
Kommanditaktieselskab

COBO XI Holding ApS

COBOXI COBOXI
Ejendomme P/S ProjektA ApS

Bestyrelsen i Core Bolig XI Kommanditaktieselskab vaelges pa generalforsamlingen af selskabets in-
vestorer (investoraktieselskaberne). Det tilstraebes, at der er samme bestyrelse i Investorselskaberne
og Core Bolig XI Kommanditaktieselskab.

FAIF-lovgivningen
Bade investoraktieselskaberne og Core Bolig XI Kommanditaktieselskab er Alternative Investerings-

fonde (AIF), og dermed underlagt Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-loven). Sel-
skaberne har udpeget Core Property Management P/S som forvalter af selskaberne.

Core Property Management P/S er godkendt af Finanstilsynet til at forvalte Alternative Investerings-
fonde, som investerer i fast ejendom.

Selskaberne har herudover udpeget en Depositar, som bl.a. skal overvage og sikre fglgende forhold:

e  Overvage cash flow
e  Sikre korrekt registrering af selskabernes aktiver
e  Fare tilsyn med en reekke af de operative funktioner

Formalet med FAIF-lovgivningen, som bygger pa et EU-direktiv, er at @ge investorbeskyttelsen.

9.2 Stiftelse

Core Property Management har stiftet falgende selskaber:

e  Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr. 1 er stiftet i 2021 med en nominel selskabskapital pa
400.000 DKK tegnet til kurs 200, dvs. med en indbetalt kapital pa 800.000 DKK.

e  Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 2 er stiftet i 2021 med en nominel selskabskapital pa
5.000.000 DKK tegnet til kurs 200, dvs. med en indbetalt kapital pa 10.000.000 DKK.

e Core Bolig XI Kommanditaktieselskab er stiftet i 2021 med en nominel selskabskapital pa
5.400.000 DKK tegnet til kurs 200, dvs. med en indbetalt kapital pa 10.800.000 DKK.

e Komplementarselskabet Core Bolig XI ApS er stiftet i 2021 med en kapital pa 40.000 DKK tegnet
til kurs 100, dvs. med en indbetalt kapital pa 40.000 DKK.

e COBO XI Ejendomme P/S er stiftet i 2021 med en nominel selskabskapital pa 500.000 DKK teg-
net til kurs 100, dvs. med en indbetalt kapital pa 500.000 DKK.
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Der vil indtil udgangen af 2022 blive stiftet yderligere investoraktieselskaber samt gvrige selskaber i
strukturen efter samme koncept.

9.3 Tegning af aktier og andele

Udbuddet af aktier i investoraktieselskaberne sker med en minimumstegning pa 750.000 DKK pr. in-
vestor.

Tegning i investoraktieselskaberne sker til kurs 200. Aktiestgrrelsen er 25.000 DKK pr. stk., og tegning
sker til 50.000 DKK pr. aktie plus en kurtage, der tilgar tegningsstedet. Kurtagen kan maksimalt an-
drage 1,75%.

Tegningsperiode
Tegningsperioden for investorerne Igber fra 16. september 2021 til 30. december 2022.

Under hensyntagen til det aktuelle renteniveau sker tegningen i hele tegningsperioden til samme kurs.

Tegning af kapital sker via en sakaldt private placement til en udvalgt kreds af institutionelle investorer
og formuende private investorer, som tegner aktiekapital i form af en ikke-offentlig tegning.

I henhold til § 5, stk. 5, i lov om Forvaltere af Alternative Investeringsfonde, kan investering i investor-
aktieselskaberne kun foretages af fglgende investorer:

e Investorer, som forpligter sig til at investere mindst 100.000 EUR, og som skriftligt erkleerer, at de
er "bekendt med de risici, der er forbundet med investeringen”.

e Ledere, direktarer eller andre ansatte hos Core Property Management P/S ("Forvalter”), som den
pagaeldende er involveret i forvaltningen af.

Fordi hver investor skal tegne for minimum 100.000 EUR, svarende til minimum 750.000 DKK, er neer-
veaerende Offering Memorandum undtaget fra reglerne om Prospektforordningen. Neerveerende Offe-
ring Memorandum har derfor ikke vaeret underlagt Finanstilsynets godkendelsesprocedure.

Maksimal tegning
Den maksimale aktietegning inkl. overkurs er fastlagt til 1.000.000.000 DKK for den samlede struktur.

Hvis efterspgrgsel overstiger dette maksimum og indkabet af ejendomsprojekter forlgber hurtigt og
dermed kan modsvare et hgjere tegningsbelab, har Core Property Management mulighed for at for-
hgje det samlede tegningsbelab til 1.500.000.000 DKK.

| Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1. er den maksimale tegning fastsat til nominelt 250.000.000
DKK, jf. vedtaegterne, svarende til 500.000.000 DKK inkl. overkurs.

Den maksimale tegning i Core Bolig XI Kommanditaktieselskab er fastsat til nominelt 750.000.000
DKK, jf. vedteegterne, svarende til 1.500.000.000 DKK inkl. overkurs.

Core Property Management kan lukke tegningen far tid. Sker der overtegning, vil der ske reduktion af
tegningen. De Udbudte Aktier er unoterede, men er tildelt en ISIN-kode (International Security Identi-
fication Number). De udbudte aktiers ISIN-kode er:

e  Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1: DK0061673738
e  Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr. 2: DK0061673811

Investoraktieselskabet har kun én aktieklasse, og ingen aktier har saerlige rettigheder.

De udbudte aktier har samme rettigheder som de eksisterende aktier i investoraktieselskaberne, og
giver ret til fuldt udbytte efter udstedelsen af de udbudte aktier og registrering af kapitalforhgjelsen ved
Erhvervsstyrelsen.

Hvert aktiebelgb pa nominelt 25.000 DKK giver ret til én stemme. Ingen aktionaerer eller grupper af

indbyrdes nzertstdende aktionzerer kan dog udgve stemmeret for mere end 50% af den samlede sel-
skabskapital.
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De udbudte aktier er frit omsaettelige, og ingen aktionaer er forpligtet til at lade sine aktier indlgse,
hverken helt eller delvist. Alle aktier, inklusive de udbudte aktier, er frit omseettelige omsaetningspapi-
rer i henhold til dansk ret, og der geelder ingen indskraenkninger i aktiernes omseettelighed.

Investoraktieselskabernes adresse er:

c/o Core Property Management P/S
Axeltorv 2N, 4.
1609 Kgbenhavn V

Investoraktieselskaberne er danske aktieselskaber, omfattet af den danske Selskabslov. Investoraktie-
selskaberne er indregistreret i Danmark ved Erhvervsstyrelsen.

Radt investeringsprodukt
I henhold til risikomaerkning af investeringsprodukter er Core Bolig Xl et radt investeringsprodukt. Det
vil sige at:

1. der errisiko for at tabe mere end det investerede belgb, og/eller
2. produktet er vanskeligt at gennemskue

Core Bolig XI falder under ovenstaende punkt 2, idet der ikke kan tabes mere end det investerede be-
Iab i ejendomsaktien, og punkt 1 er derfor ikke geeldende (jf. Bekendtgerelse om risikomaerkning af
investeringsprodukter nr. 553 af 1. juni 2016).

Svart omsaettelig aktie

Investoraktieselskabets aktier er unoterede og dermed som udgangspunkt illikvide. Investor skal der-
for veere sig bevidst, at ejendomsinvesteringen sker i en illikvid ejendomsaktie, som kun kan forventes
omsat ved at finde en anden kgber. Investor kan ogsa komme i en situation, hvor salget af en aktie
kommer til at ske til en kurs, som ligger vaesentligt under den regnskabsmeessige veerdi.

| det omfang der skal fremskaffes likviditet til tilbagekab af aktier gennem salg af ejendomme, skal in-
vestor ligeledes vaere opmaerksom pa, at ejendomme som udgangspunkt er illikvide aktiver, hvor om-
saetningshastigheden kan vaere meget lav. Det kan saledes let tage et ar at finde en kaber og afslutte
en ejendomshandel. Der henvises til afsnit 9 i investoraktieselskabernes vedtsegter omkring exit-vin-
duerne.

Investoraktieselskaberne foretager ikke finansiel gearing af sine investeringer, da selskabernes for-
mue placeres i aktier i Kommanditaktieselskabet.

Som felge af lanefinansieringen af ejendommene er kapitalen gearet malt som forholdet mellem veer-
dien af de samlede ejendomsaktiver og egenkapitalen.

9.4 Incitamentsstruktur for Core Property Management og ledelse
En investering i Core Bolig Xl er langsigtet og forholdsvis illikvid.

Det er derfor af stor betydning, at Forvalteraftalerne med Core Property Management og aflanningen
af Core Property Managements ledelse er struktureret pa en sddan made, at det fremmer en adfeerd,

der vil resultere i stgrst mulige afkast for investorerne. Der kan i den sammenhaeng peges pa felgende
forhold:

For det forste vil partnergruppen i Core Property Management samlet investere minimum 30 mio.
DKK. Partnergruppens investering skal foretages senest 30. december 2022, som er sidste tegnings-
dag for ny kapital.

Dermed har forvalterteamet (partnergruppen) et betydeligt incitament til at forvalte selskaberne pa en
made, sa indskuddet (egenkapitalen) ikke tabes.

For det andet tilfalder der Core Property Management, og dermed ogsa partnergruppen, en perfor-
mancefee pa 7% af vaerdistigninger og fortjeneste pa ejerlejligheder eller ejendomme.

De resterende 93% tilfalder investorerne.
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For det tredje er det muligt for selskaberne at opsige forvalteraftalen med Core Property Management
med et kvalificeret generalforsamlingsflertal.

Investorerne har saledes mulighed for at udskifte forvalteren og dermed ledelsen af selskaberne, hvis
den ikke lever op til forventningerne.

Det er tilladt for partnerkredsen at investere for private midler i investeringsejendomme og ejendoms-
selskaber. For at forhindre situationer, hvor handel med en ejendom kan skabe tvivl om, hvorvidt den
burde veere tilgaet Core Bolig Xl frem for partnerkredsen, méa partnerkredsen ikke, i den tidsperiode,
hvor Core Bolig Xl erhverver boligudlejningsejendomme, kabe samme type af boligudlejningsejen-
domme eller projektejendomme.

9.5 Ledelse

Ledelsen af selskaberne neevnt i afsnit 9.1 er som falger:

For investoraktieselskab Nr. 1 m.fl., indgar som direktion:
e Niels Lorentz Nielsen
e John Bgdker

Som bestyrelse indgar indtil videre:
o Niels Lorentz Nielsen

e  Peder Sehested Lund

e Morten Munkager Knudsen

For Core Bolig XI Kommanditaktieselskab samt eventuelle datterselskaber, indgar som direktion:
e Niels Lorentz Nielsen
e  John Bgdker

Som bestyrelse:

o Niels Lorentz Nielsen

e  Peder Sehested Lund

e  Morten Munkager Knudsen

For Komplementarselskabet Core Bolig XI ApS, udggres direktionen af:
° Niels Lorentz Nielsen
e John Badker

Der er ingen bestyrelse i Komplementarselskabet, da det er et anpartsselskab.

Det er hensigten, at Niels Lorentz Nielsen, Peder Sehested Lund og Morten Munkager Knudsen skal
treede ud af bestyrelserne snarest muligt, efter at selskaberne er fuldtegnede og senest primo 2023.
Dette skal ske samtidigt med, at der veelges bestyrelsesrepraesentanter blandt gvrige investorer.

Den daglige ledelse af investoraktieselskaberne og kommanditaktieselskabet er i henhold til selska-
bernes vedteegter og de indgaede Forvalteraftaler overdraget til direktionen i Core Property Manage-
ment.

9.6 Gvrige ledelsesposter

Af formelle hensyn skal det oplyses, at ledelsen for de under punkt 9.5 naevnte selskaber, ogsa sidder
i ledelsen for andre selskaber. Der henvises til bilag A for en oversigt.

9.7 Forvaltning

Der er indgéet Forvalteraftaler mellem Core Property Management og de enkelte selskaber i Core Bo-
lig Xl-strukturen.

Alle Forvalteraftalerne kan ses i kapitel 15. Her beskrives den neermere opgavefordeling samt bereg-
ning og betaling af fee til Core Property Management.
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Forvalteraftalerne er geeldende indtil eventuel opsigelse. Core Property Management kan opsige afta-
lerne med 6 maneders varsel til et kalenderhalvars udlgb. Selskaberne kan opsige aftalerne efter ge-
neralforsamlingsbeslutning, som vedtages med kvalificeret flertal — og ligeledes med 6 maneders var-
sel til et kalenderhalvérs udigb.

Ledelsen af kommanditaktieselskabet udggres af Komplementarselskabet. Komplementarselskabet er
ejet af Komplementarselskabet Core Property Management A/S. Hvis Forvalteraftalen opsiges, vil
Komplementarselskabet Core Property Management A/S skulle overdrage sit ejerskab af Komplemen-
tarselskabet til en ny forvalter.

Core Property Management kan udvaelge samarbejdspartnere til den basale administration af ejen-
dommene. Disse administratorer vil hver isser kunne varetage bl.a. falgende opgaver:

e  Opkraevning af betalinger i Ejendomsselskabets navn, herunder deposita, husleje, forudbetalte
feellesudgifter og forbrugsudgifter

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

e Udlejning af lejemal, herunder udarbejdelse af lejekontrakt og opkraevning af deposita

e Varsling af leje i henhold til indgaede lejeaftaler, jf. reglerne om omkostningsbestemt lejefastseet-
telse

e Arlig afregning af varme-/vandregnskab

e Betaling af alle Igbende udgifter pa ejendommene, vand, varme, el, gas og serviceabonnementer,
m.v. fra saerlig anvist konto

e Ansaettelse, ledelse og afskedigelse af viceveerter og servicemedarbejdere

e Indgaelse af anseettelseskontrakter i Ejendomsselskabets navn, afregning af lgn, skat med mere,
fra seerlig anvist konto

e Igangseettelse af rykkerprocedure og efterfalgende inkassosager ved brug af Ejendomsselska-
bets advokat/inkassofirmaer

e Lebende bogfering af indteegter og udgifter pa de enkelte ejendomme

Core Property Management skal i henhold til Forvalteraftalen pase, at opgaverne udfgres i henhold til
det aftalte.

Hvis outsourcing af opgaverne falder ind under FAIF-lovens kapitel 7 vedr. delegation, skal Core Pro-
perty Management sikre, at det sker i overensstemmelse hermed.

Skal der foretages modernisering af lejemal eller stagrre vedligeholdelsesopgaver, vil disse i henhold til
Forvalteraftalen blive gennemfgrt efter retningslinjer udstukket af Core Property Management.

Arsrapporterne for alle selskaber opstilles af den af generalforsamlingerne valgte revisor.
For de i Forvalteraftalerne angivne ydelser modtager Core Property Management fglgende honorarer:

e Etlgbende arligt fee pa 0,4% af kommanditaktieselskabets gennemsnitlige koncernbalance. Ud
af dette arlige fee betaler Core Property Management et formidlingshonorar til de banker, hvor
tegningen har fundet sted, og hvor aktierne ligger i depot. Honoraret er for formidling af kontakt til
investorerne samt betaling for, at bankernes kunder kan fa radgivning om investeringen uden
saerskilt betaling herfor

o Etperformancefee pa 7% af veerdistigninger og fortjenester pa ejendomme og lejligheder deles
mellem Core Property Management P/S og partnergruppen i Core Property Management P/S

Investoraktieselskaberne betaler til Core Property Management et honorar pa op til 1.000 DKK pr.
medgaet time, baseret pa et skannet tidsforbrug. Honorarerne til Core Property Management kan dog
samlet ikke overstige 0,1% p.a. af investoraktieselskabernes formue.

Ved opsigelse af Forvalteraftalen vil betaling af performancefee pa 7% til Core Property Management,
pa erhvervede ejendomme fortsat skulle ske til Core Property Management, selvom en anden admini-
strator har overtaget forvaltningen af ejendomsportefgljen.

De ngjagtige vilkar for beregning af fee til Core Property Management og betaling heraf, fremgar af
administrationsaftalerne.
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Core Property Management skal til enhver tid opfylde de lovpligtige krav til kapitalgrundlag, jf. FAIF-
loven § 16.

Herudover har Core Property Management tegnet en erhvervsansvarsforsikring mod erstatningsan-
svar som fglge af pligtforssmmelse, som er passende i forhold til de risici, den skal daekke.

Fee for partnergruppen

Partnergruppen i Core Property Management og nzertbesleegtede betaler ikke fee pa egeninvesterin-
ger i Ejendomsselskaberne. Dette reguleres mellem Core Property Management og partnergruppen,
hvorfor Core Bolig Xl ikke pavirkes heraf.

Depositaraftaler
Investoraktieselskaberne samt kommanditaktieselskabet har indgaet depositaraftale med Nordic Com-
pliance Services A/S.

Depositaren skal Isbende overvage selskabernes pengestremme, opbevare og kontrollere, at selska-
bernes aktiver er til stede og registreret med rette ejer, fare tilsyn med AlF’en og FAIF’ ens organisa-
tion og arbejdsgange, og at lovgivningen pa omradet overholdes.

Herudover skal depositaren specielt kontrollere handler med selskabernes aktiver og afviklingen af
disse handler. Endeligt skal depositaren tilse vaerdisaetningen af selskabernes aktiver samt indtaegts-
fordelingen i selskaberne.

@vrige aftaler

Der vil i Ejendomsselskabet veaere en raekke serviceaftaler vedrgrende driften af dette selskabs ejen-
domme.
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10 Udbytte og indlesning af aktier

10.1 Udbyttepolitik

Selskabernes driftsoverskud efter renter og skat vil blive disponeret til dels at udbetale udbytte samt
afdrage pa realkreditlan.

Udgifter til almindelig vedligeholdelse af Ejendomsselskabets ejendomme udgiftsfgres over driftsregn-
skabet. Likviditeten hertil skal derfor kunne daekkes af overskydende likviditet fra selskabets drift.

Nar ejendommene er opfarte og udlejet, forventes et arligt udbytte i niveauet 5 - 6% p.a. af den indbe-
talte kapital i investoraktieselskaberne. Dette forventes at ske med udbetaling fra &r 2026 — dog for-
ventes det farste ar et udbytte pa 1 - 2%.

Udbyttet i investoraktieselskaberne udbetales efter at disse har modtaget udbytte fra Core Bolig XI
Kommanditaktieselskab. Skattebetaling sker i investoraktieselskaberne.

Afhaengig af Ejendomsselskabets likviditet og forskydninger i faerdiggerelsen af projektejendommene
kan der erfaringsvis ske afvigelser i udbyttebetalingerne i forhold til det budgetterede — iseer i de forste
driftsar.

10.2 Exit-vindue

Investeringsselskaberne har principielt en uendelig lgbetid, men for at sikre investor mulighed for at
afslutte sin investering, er der etableret sakaldte exit-vinduer.

Det fagrste exit-vindue er efter 7 ar, i ar 2029, hvor investorer, der gnsker at afhaende deres aktier, kan
saelge dem tilbage til Investoraktieselskabet med meddelelse herom, senest den 30. april 2029. Pen-
gene udbetales senest 1 ar efter, den 30. april 2030, nar fonden har haft mulighed for at fremskaffe
den ngdvendige likviditet, bl.a. ved at frasaelge ejendomme.

Exit-vinduet gentages herefter hvert 3. ar.
Exit-vinduer er beskrevet i selskabernes vedteegter, som fremgar af kapitel 15.

Safremt der skal saelges ejendomme i forbindelse med et exit-vindue med henblik pa at fremskaffe li-
kviditet til tilbagekab af aktier kreever dette selvfglgelig, at markedet for boligejendomme er funktions-
dygtigt, og at eiendommene kan afhaendes til rimelige priser. Der kan opsta en situation, hvor det ikke
er muligt at afhaende de ngdvendige ejendomme, og hvor Exit-vinduet derfor ikke kan gennemfgres. |
denne situation kan exit-vinduet blive aflyst, og selskabets bestyrelse og en generalforsamling ma
tage stilling til, hvordan denne situation skal handteres.

Hertil kommer muligheden for at afhaende sin investeringsandel til andre investorer. Investor skal dog
veere opmaerksom pa, at selskabernes aktier er unoterede, og derfor kun kan omsaettes, hvis seelger
kan finde en anden kgber. Core Property Management vil forsgge at vaere behjaelpelig med at finde
en kaber, hvis behovet skulle opsta.

Exit sker via aktietilbagekeb til en kursvaerdi opgjort pa basis af den regnskabsmaessige indre veerdi i
investoraktieselskabet, jf. det arsregnskab, som ligger til grund for exit-vinduet. Den regnskabsmaes-
sige indre veerdi skal dog reguleres for kursregulering af Ejendomsselskabets gaeld, eventuelle fee’s,
der udlgses ved salg af eiendomme, omkostninger ved salg af kapitalandele samt skatteeffekten af
disse korrektioner.

Der kan blive foretaget korrektioner til den regnskabsmaessige indre veerdi, safremt regnskabsreglerne
rummer bestemmelser, som tilsiger, at den regnskabsmeessige indre veerdi ikke er retvisende for den
gkonomiske indre veerdi.

F.eks. optages geeldsposter i arsregnskabet til en amortiseret kostpris og ikke til den til aktuel kurs-
veerdi. Derfor korrigeres den indre veerdi til markedskurser pa geeldsposter pa samme vis som ejen-
domme er optaget til seneste valuarvurdering.

Eventuelle gebyrer mv. til investors depotbank i forbindelse med exit afholdes af investor.
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11 Skattemaessige forhold for investorer

Nedenfor beskrives de skattemeaessige forhold for danske investorer, der investerer i Core Bolig XI.
Beskrivelsen er af generel karakter, sa saerregler omtales ikke — og der tages ikke hgjde for investo-
rernes individuelle skatteforhold.

Det anbefales, at investorer, som overvejer at investere i Core Bolig XI, konsulterer egne radgivere for
at fa konkrete rad, der er tilpasset den enkeltes seerlige forhold.

Afsnittet beskriver udbyderens opfattelse af geeldende skatteregler og skattepraksis pr. 1. august
2021.

11.1 Personlige investorer
Personlige investorer investerer i et af investoraktieselskaberne.

Investeringer via privat formue
Personers afkast af aktieinvesteringer er reguleret i Personskatteloven og Aktieavancebeskatningslo-
ven.

Personer beskattes af nettoaktieindkomst med fglgende satser:

o Arlig nettoaktieindkomst op til 56.500 DKK (2021): 27%

o Arlig nettoaktieindkomst over 56.500 DKK (2021) beskattes med 42%

For segtepar, der er samlevende ved arets udgang, ses aktieindkomsten under ét, og ovenstaende
graenser fordobles til 113.000 DKK (2021). Beskatningen er saledes afheengig af udbyttets starrelse
og personens/eegteparrets gvrige aktieindkomst.

Aktieindkomst omfatter modtagne udbytter og realiserede avancer ved salg af aktier.

Tab ved salg af unoterede aktier kan fradrages ved opggrelsen af aktieindkomst og dermed modreg-
nes i positiv aktieindkomst fra f.eks. udbytte af unoterede eller 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 investere i unoterede aktier via ratepensionsformuer i penge-
institutter. Afkastet af unoterede aktier via pensionsformue skal beskattes efter pensionsafkastloven
(PAL). Det betyder, at der skal ske en arlig beskatning med 15,3% af pensionsafkastet.

Pensionsafkastet opgeres efter et lagerprincip, idet den arlige beskatning beregnes af forskellen mel-
lem veerdien af de unoterede aktier primo og ultimo det enkelte &r samt med tillaeg af modtagne udbyt-
ter. Veerdien af de unoterede aktier opggres i henhold til selskabernes indre vaerdi ifalge den seneste
aflagte arsrapport pr. 15. november i indkomstaret eller anskaffelsessummen, hvis denne er hgjere.

11.2 Selskabsbeskattede investorer (ApS og A/S)

Beskatning for selskabsbeskattede investorer afhaenger af investors ejerandel i det enkelte investorak-
tieselskab.

For stgrre investorer kan der efter behov og efter naermere aftale med udbyder oprettes flere investor-
aktieselskaber.

1.  Unoterede portefoljeaktier, ejerandel under 10%
e  70% af udbyttet er skattepligtigt og medregnes til den skattepligtige indkomst. Den reelle be-
skatning af udbytte fra unoterede portefgljeaktier er 15,4% i 2021
e  Aktieavancer er skattefri, og tab kan ikke fradrages

Core Bolig XI Offering Memorandum // Side 41



2. Datterselskabsaktier, ejerandel pa mindst 10%
e Udbytte er skattefrit
e  Aktieavancer er skattefrie, og tab kan ikke fradrages

3. Koncernselskabsaktier
° Koncernselskabsaktier defineres som aktier i selskaber, hvormed aktioneeren er sambeskat-
tet
e Beskatningen af koncernselskabsaktier er pA samme méade som datterselskabsaktier

Der har siden 2010 veeret en vaernsregel mod de sakaldte "omvendte juletraeer”, hvor der indskydes
mellemholdingselskaber for at opna 10% datterselskabsejerandele. Core Bolig XI Investoraktieselska-
berne er i den skitserede struktur som udgangspunkt ikke ramt af denne vaernsregel, idet investorak-
tieselskaberne ejer en skattetransparent andel af kommanditaktieselskabets ejendomme.

Investorerne opfordres dog til at undersgge, hvorvidt deres egne eventuelle mellemholdingselskaber
kan blive ramt af vaernsreglen.

11.3 Fonde

Fonde kan investere direkte i Core Bolig XI Kommanditaktieselskab, hvis der gnskes en investering i
en delvis skattemaessig transparent struktur.

Der er ikke udarbejdet en neermere redegorelse af skattereglerne, idet der henvises til egen skatterad-
giver.

11.4 Aktieavancebeskatningslovens § 19

Investoraktieselskaberne er ikke omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, idet investeringerne
struktureres saledes, at den del af ejendomsportefaljen, der ejes via skattemaessige transparente sel-
skaber, ikke er uvaesentligt. Mindst 15% af de regnskabsmeessige aktiver, malt som et gennemsnit
over aret, er saledes placeret i andre aktiver end vaerdipapirer m.v.
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12 indkgbte ejendomme og ejendomsprojekter

Der er indgéet Letter of Intent pa kebet af en eksisterende ejendom samt en reekke projekter, som for-
ventes faerdigforhandlet og fastlast i form af ubetingede eller betingede kgbsaftaler i Iabet af efteraret.

12.1 Eksisterende ejendom: Lahegnet, Albertslund

Der er kgbt 26 raekkehuse i 2 etager pa en Letter of Intent. Reekkehusene er faerdigbygget i 2021 og
alle er udlejet. Det samlede areal er 3.140 m2. Ejendommen er erhvervet til en pris, som giver et start-
afkast pa knap 4%.

Lehegnet, Albertslund

Den gennemsnitlige starrelse er 120 m? med 4 veerelser. De er primaert udlejet til bgrnefamilier. Der er
gaafstand til Albertslund station.

12.2 Projekter

Der er erhvervet fglgende projekter, som alle er erhvervet ved et Letter of Intent.

e Allerad. Projektet omfatter 8.800 m? fordelt pa 110 lejligheder. Der er parkering i konstruktion
og kort afstand til Allerad station. Prisen er 30.000 DKK/m? og det forventede ejendomsafkast
er4,20%.

e Taastrup. Projektet omfatter 14.600 m2 fordelt pa 175 lejligheder og 6 erhvervslejemal. Belig-
genheden er god med gaafstand til Taastrup station. Prisen er aftalt til 25.700 DKK/m?2 og det
forventet ejendomsafkast er 4,30%.

e Niva. Projektet omfatter 8.680 m? bolig fordelt pa 100 boliger. Der er kort afstand til Niva sta-
tion. Prisen estimeres at blive 26.500 DKK/m?2 og det forventede ejendomsafkast er 4,30%.

e Herlev. Projektet omfatter 13.000 m? fordelt pa 165 lejligheder. Prisen er aftalt til 28.000
DKK/m?2 og det forventede ejendomsafkast er 4,25%.

Hertil kommer et antal projekter, som er i forhandling eller hvor der er lagt bud pa grunden. De grund-
keb, hvor udbuddet foretages af en kommune, foregar typisk i et offentligudbud, hvor bade pris og pro-
jektet projekts udformning og kvaliteter, er de afgagrende faktorer.

Den samlede vaerdi af de projekter, som der er indgaet Letter of Intent pa, eller som er i forhandling, er
1,6 mia. DKK.
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13 Core Property Management P/S

Core Property Management er et partnerselskab med tre banker og selskabets partnergruppe som
ejere.

13.1 Produktprofil

Core Property Management er etableret i 2006 af tre finansielle institutioner og en partnerkreds med
det formal, at udbyde ejendomsinvesteringer til professionelle investorer.

Ejendomsinvesteringerne udbydes i form af unoterede selskaber med en hgj egenkapitalandel og en
gennemskuelig pris- og incitamentsstruktur.

Core Property Management forvalter via Forvalteraftaler de ejendomsselskaber, som udbydes. De ud-
budte selskaber er karakteriseret ved:

e  Belaning/gearing, hvor ejendomsbalancen belanes typisk mellem 50% og 75%.
e Unoterede selskaber, idet illikvide aktiver som ejendomme ikke er egnede til open-ended fonde.

e De fleste administrative funktioner som ejendomsadministration, viceveertstyring og vedligehol-
delse er outsourcet.

Investeringsfilosofi med "top down” (hvor ejendomstype og lokaliteter udvaelges) samt "bottom up”
(hvor den enkelte ejendom udvaelges, og lokal ekspertise udnyttes).

Lgbetiden for selskaberne er normalt valgt som uendelig, men med mulighed for at indlgse aktier/an-
dele i givne tidsintervaller, hvor det kan blive ngdvendigt at seelge ejendomme for at skaffe likvider til
indlgsning.

Ejendomme er en aktivtype, som er illikvid og ofte forbundet med betydelige handelsomkostninger.
Det er derfor vigtigt med en lang investeringshorisont.

Disse karakteristika @ger betydningen af, at det team af ejendomsforvaltere, som udveelger ejen-
domme og efterfalgende optimerer driften, incitamentsmeessigt aflannes, sa de arbejder for investorer-
nes interesse.

Dette sikres bedst via krav om egen investering fra management teamets side og et element af perfor-
mancefee-aflanning. Core Property Managements ejendomsprodukter tilbydes til institutionelle inve-
storer i form af pensionskasser, livsforsikringsselskaber, fonde og meget store private investeringssel-
skaber samt til Private Banking-kunder, bl.a. hos de tre ejerbanker.

Core Property Management har i 24 medarbejdere, samt 4 studentermedhjalpere (september 2021).

13.2 Ejerstruktur og partnergruppe

Core Property Managements kapital er ejermaessigt fordelt som faglger:
e Nykredit 20%

e  Sydbank 20%

e  Spar Nord Bank 20%

e  Partnergruppen 40%

Bestyrelsen bestar af repraesentanter for de tre ejerbanker:
e Jan Gerhardt, direktgr, Spar Nord Bank

e  Tom Ahrenst, vicedirektar, Nykredit

e  Steen Sandager, omradedirektar, Sydbank

Core Property Management ledes af partnerne:
° Niels Lorentz Nielsen, adm. direktar
° John Bgadker, direktar
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o Peder Sehested Lund, CFO
e Morten Munkager Knudsen, COO

13.3 Ejendomsselskaber

Partnergruppen har privat investeret i boligudlejningsejendomme siden 1991, og ejer privat en starre
ejendomsportefalje.

Partnergruppen har derigennem erhvervet sig et indgaende kendskab til dette marked. | Core Property
Management regi er der etableret 9 Ejendomsselskaber med en balance pa i alt 29,7 mia. DKK og
med 17.750 lejemal fordelt pa 435 ejendomme og 1,22 mio. m2.

De nuveerende ejendomsselskaber, som forvaltes af Core Property Management, er vist nedenfor.

Core Property Management Ejendomsselskaber

Antal Antal Antal Partner

Ejendomsselskab Investeringsfokus Ejendomme Lejemal M2 Balance * ejerandel
Ejendomsselskabet Nordtyskland Boliger 9 tyske storbyer 211 5.755 403.128  8.734.000.000 1,1%
Core German Residential Boliger 5 tyske storbyer 104 2.568 188.792  3.769.000.000 3,7%
Core Bolig IV Boliger i Kebenhavn og Aarhus 16 874 84.100  2.461.000.000 1,4%
Core Poland Residential V Boligeri Warszawa 2 78 3.800 70.200.000 10,0%
Core Bolig VI Boliger i Kpbenhavn og stgrre provinsbyer 22 1.465 129.084  2.698.700.000 0,6%
Core Bolig VI Boligeri Kgbenhavn 23 779 70.774  2.403.000.000 0,2%
Core Bolig VIII Boliger i Kgbenhavn og Aarhus 24 1.593 111.545  3.706.425.000 0,4%
Core Bolig IX Boliger i Kgbenhavn og stgrre provinsbyer 21 1.273 120.375  2.853.000.000 3,0%
Core Bolig X Boliger i Storkgbenhavn 12 1.359 113.400 3.000.000.000 3,8%
Sum alle Ejendomsselskaber 435 15.744 1.224.998 29.695.325.000

* Balancetal erinkl. kgbte ejendomsprojekter

Ejendomsselskabet Core Bolig lll, som var det farste danske ejendomsselskab i regi af Core Property
Management, blev solgt i 2017 i form af et selskabssalg til en tysk forvalter af ejendomsfonde og er
derfor ikke med i ovenstaende oversigt.

13.4 Historiske afkast

Afkastet pa de tidligere Ejendomsselskaber, som Core Property Management har lanceret siden 2007,
er vist i nedenstaende tabel. Afkastene er vist for en privat investor via investoraktieselskaber:

2007 -4,3%
2008 -48%| -0.9%

2009 23%| 102%

2010 10,7%|  6,2%

2011 89%|  7.0%

2012 14,6%| 14,4%

2013 211%| 248%| 21.5%

2014 100%| 225%| 67%| 3.5%

2015 13.9%|  86%| 31.0%| 17.9% 0.4%

2016 12,2%| 12,8%| 332%| 185%| -01%| 51%| 81%

2017 38,1%| 44,5% 85%| 1,8%| 80%| 67%| 35%

2018 14,4%|  16,5% 141%|  1,4%| 14,0%| 14,8%| 90%| 1.2% -0,1%
2019 75% 83% 62%| 7.3%| 55%| 39%| 33% 30% 2,1%
2020 12,0%| 16,0% 141%|  6,3%| 88%| 11,7%| 134%| 103%| 06%| 3.8%
Tidsvagtet afkast 324,0%| 4971%| 130,1%| 121,7%| 17,7%| 50,2%| 551%| 321%| 17,7%| 06%| 58%
Tidsvagtet afkast p.a. |  10,8%| 14,8%| 234%| 158%| 4,0%| 7.6%| 92%| 75%| 61%| 1,8% 2,1%
Intern rente (IRR) 9,7%| 14,0%| 19,8%| 153%| 4,0%| 7.4%| 92%| 75%| 52% 1,8% 21%
Multipel 3,0 45 22 21 1,2 1,5 1,5 1,3 11 1,0 11
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De store institutionelle investorer har oplevet et hgjere afkast, idet de har betalt mindre i engangsfee —
til gengaeld skal de typisk betalt en performancefee.

Afkastet er beregnet som aendringen i aktiernes vaerdi tillagt det udbytte, der matte vaere udbetalt i
samme ar.

Bemeerk venligst, at historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige afkast.

Bemaerk at de tyske Ejendomsselskaber har udgiftsfgrt betydelige engangsfee og handelsomkostnin-
ger i de farste levear af Ejendomsselskabet, hvilket har trukket afkastene ned i disse ar.

Opkebene af ejendomme i Ejendomsselskabet Nordtyskland startede pa toppen af markedet i 2007,
hvilket ogsa trak afkastene ned i krisedrene, men det darligste ar gav alligevel "kun” et negativt afkast
pa 5%. Det samlede tidsvaegtede afkast for 14 ar har andraget 324%.

| Core German Residential Il startede opkgbene af ejendomme pa bunden af markedet, og afkastene
naede hurtigt et acceptabelt niveau. Det darligste ar var startaret 2008 med et afkast pa -0,9%.

For CGR Il har det samlede tidsvaegtede afkast siden 2008 andraget 497%.

Core Bolig Ill erhvervede sin farste ejendom i maj 2013, men kom alligevel godt fra start med et sam-

let afkast pa 21%. Det skete isaer pa grund af en positiv veerdiregulering, som relaterer sig til et bygge-
projekt pa Ejendomsselskabets starste ejendom. Denne portefglje er solgt i 2017 til en udenlandsk in-
vestor, hvilket giver et samlet afkast for investorer over 4 ar pa 130%.

Core Bolig IV pabegyndte indkab af ejendomme i 2014, og har samlet givet et afkast over 7 ar pa
122%.

Core Poland V er etableret i 2016 og 2017 og omfatter kun 2 udlejningsejendomme. Afkastet er pavir-
ket af coronakrisen, som har medfgrt et valutakursfald. Selve driften af ejendommene forlgber efter
planen.

Core Bolig VI har veeret i drift i 5,5 ar, og har givet et samlet afkast pa 50% for hele perioden.

Core Bolig VII, som tegnede kapital i 2016, har givet et hgjere afkast pa i alt 55%. Dette afkast skyldes
iseer en positiv veerdiregulering pa en raekke aeldre ejendomme, som blev erhvervet i starten af 2016 i
Kgbenhavn K og @.

Core Bolig VIl tegnede kapital i 2017, og har pa mindre end 4 ar givet et afkast pa 32%, hvilket skyl-
des en positiv veerdiregulering pa en reekke ejendomme, som kunne opveje den negative veerdiregule-
ring af optagede lan.

Core Bolig IX tegnede kapital i 2018, og har med sin meget korte lgbetid pa mindre end 3 ar givet et
afkast pa 17,7%, hvilket primeert kan tilskrives, at det har taget leengere tid end forventet at erhverve
ejendommene til portefaljen.

Core Bolig X tegnede kapital i sidste del af 2019 og 2020. Der er kun k@bt en enkelt eksisterende
ejendom, idet de avrige kab er projektejendomme, som der er erhvervet 12 af.

13.5 CV for partnergruppen

Nedenfor ses kortfattede CV’er for partnergruppen i Core Property Management P/S.

Niels Lorentz Nielsen, Adm. direktert (63 ar):

Cand. Oecon, Aarhus Universitet

M.Sc. Econ., London School of Economics

e  2000-2006: SEB Asset Management, underdirektar

o 1993-2000: Codan Bank, Valuta og Asset Management, underdirektgr

e 1990-1993: Alliance Bank of Copenhagen, valutachef

e 1986-2000: Kgbenhavns Universitet og Copenhagen Business School, underviser og fra 1991
som ekstern lektor ved Institut for Finansiering, CBS i Kgbenhavn

e 1984-1990: Andelsbanken, Udlandsomradet, kontorchef
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John Fisker Badker, Direktor (63 ar):
Cand. Oecon, Aarhus Universitet

1999-2006: SEB Asset Management, portfoliomanager, obligationer
1994-1999: Codan Bank, obligationsmanager (kontorchef) i Asset Management
1990-1993: Alliance Bank of Copenhagen, obligationschef

1984-1990: Sparekassen Lolland, investeringschef, underdirekter, filialdirektar

Peder Sehested Lund, CFO og partner (52 ar):
Statsautoriseret revisor og Cand. Merc. Aud. Aalborg,

2016-2017: PwC Aalborg, partner, statsautoriseret revisor
2008-2016: PwC Aalborg, director, statsautoriseret revisor
2001-2008: PwC Aalborg, senior manager, statsautoriseret revisor
1997-2000: PwC Aalborg, manager

1994-1997: Blicher Revision i Herning, revisor

1988-1994: Revisionskontoret Lemvig — Thyborgn, revisor

Morten Munkager Knudsen, COO og partner (43 ar):
Cand. Merc. FIB (Aarhus Universitet)

2016-2019: Savills Investment management, Associate Director, landechef i Danmark
2008-2016: Core Property Management A/S, Udviklingschef

2005-2008: Ejendomsinvest, Project Manager

2002-2005: Brdr. Lembcke A/S, Kgbenhavn /Aarhus, Associate
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14 Samarbejdspartnere

Bankforbindelse (Core Property Management P/S):
Spar Nord Bank

Skelagervej 15

9100 Aalborg

Bankforbindelse Core Bolig XI:
Sydbank

Peberlyk 4

6200 Abenra

Revisor:

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Advokat:

Advokat Morten Jensen
Advokatfirmaet Bgrge Nielsen
Hasserisvej 174

9000 Aalborg

Forvalter og udbyder:

Core Property Management P/S
Axeltorv 2N, 4.

1609 Kgbenhavn V

Depositar:

Nordic Compliance Services A/S

c/o DLA Piper Denmark Advokatpartnerselskab
Oslo Plads 2

2100 Kgbenhavn @
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15 Vedtagter

15.1 Vedtagter for Core Bolig XI Kommanditaktieselskab

ADVOEATFIRMAET

B®ORGE NIELSEN

MORTEN JENSEN (H)
THOMAS SCHULTZ [Lj

HASSERISVE] 174 STEPHAN MUURHOLM iH)

K] AALBORG MIKKI NIELSEN (H)

CVR 4101 5 12 ULLA KOV (E)

RRLSEERTSSLE S8 10 PREBEN BAN( HENRIKSEN (H)

PEDER FIHL {H)
ANDERS TOLBORG (H)
PETER TORNVIG FRUELUMD (EH)
INTTE F. BSTERGAARD (L)
JACOB MIPSCH HANSEN (L)

Joor. 211157 MIMISDB SEREN DALSGAARD JTAKOBEEN (L)

MICHAEL STYRISHAVE

09092021 JONAS AXELSEN

VEDTEGTER
FOR
CORE BOLIG XI KOMMANDITAKTIESELSKAB
CVR-NR, 4264 19 36

1 Navn og hjemsted
1.1 Selskabets navn er:

Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab,

1.2 Selskabets hjemsted er Kobenhavns Kommune.

2 Formil

21 Selskabets formil er direkte og indirekte via 100 % ejede selskaber at investere i, udvik-
le og forestd opferelsen af samt udleje projekigjendomme. Selskabet og dertes dartersel-
skaber kan beline ejendommene, ligesom selskabet kan kautionere for koncernforbund-
ne selskabers forpligtelser.
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Komplementar op h@ftelsesforhold

Som personligt heflende komplementar deltager falgende:
Komplementarselskabet Core Bolig X1 ApS, CVR nr. 42 64 01 74.
Komplementaren ejer ingen del af Selskabet,

Haftelsesforheldene i Selskabet er i evrigt som falger:

Komplementarselskabet, Komplementarselskabet Core Bolig X1 ApS, hefter som kom-
plementar personligt, direkte og ubegrenset for Selskabets forpligtelser.

Kapitalejerne hefter solidarisk for Selskabets forpligtelser, idet heeftelsen for hver kapi-
talejer er begrenset til den tegnede selskabskapital. Kapitalejerne har ingen regres over
for Komplementaren.

Som vederlag Tor sin personlige, direkte og ubegreensede hafielse for selskabets forplig-
telser modiager komplementaren fra Selskabet et drligt vederlag svarende til 10 % af
komplementarens regnskabsmassige egenkapital primo regnskabsérer,

Eventuelle lin ydet af Komplementaren til selskabet forrentes med 10 % p.a.

Eomplementaren og kapitalejerne betegnes under et som selskabsdeltagerne.

Kapital og resultatfordeling

Selskabets kapital udger DEK 5.400.000,00, skriver kroner fem millioner fire hundrede
msinde kroner 00/ 100 fordelt pd 216 kapitalandele & nominelt DEE 25.000,00,

Selskabskapitalen er fuldt indbetalt,
Kapitalandelene i Selskabet skal lyde pd navn. Der oprettes en ejerbog med fortegnelse

over kapitalejere. Ejerbogen fores af Computershare A/S, CVR-nr. 27088899,

Ingen kapitalandel skal have seerlige rettigheder.
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Der gazlder i avrigt ingen indskraenkninger i kapitalandelenes omsettelighed.

I tilfclde af pantsztning af kapitalandele i Selskabet er Selskabet forpligtet til at notere
pantsztningen i cjerbogen.

Hver kapitalejer ejer en ande] af Selskabets aktiver i forhold til dennes indskud. Over-
skud eller underskud samt nettoprovenu ved Selskabets oplesning fordeles i samme for-
hold.

Bestyrelsen er i perioden frem til og med den 31.12.2022 bemyndiget til at forhaje kapi-
talen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet kapital pd kr. 750.000.000,00
skriver fem hundrede millioner danske kroner 00/100. Bemyndigelsen kan udnyttes til
kapitalforhajelse mod kontant indbetaling og/eller mod apportindskud efter bestyrelsens
bestemmelse.

Eventuel kapitalforhgjelse i henhold hertil sker til kurs 200. Sédanne kapitalandeles pa-
lydende skal vaere DKK 25.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden forteg-
ningsret for de hidtidige kapitalejere og skal ske mod samtidig kontant indbetaling af
den/de tegnede kapitalandele cller hvis bestyrelsen beslutter at forhoje kapitalen ved ap-
portindskud mod samtidigt indskud af de pigeldende aktiver. Bortset fra det anforte
fastsettes vilkdrene for tegningen af nye kapitalandele af bestyrelsen.

Generalforsamling

Generalforsamlingen har den hojeste myndighed i alle Selskabets anliggender inden for
de i lovgivningen og nervaerende vedtzgter fastsatte rammer.

Generalforsamlinger afholdes i Selskabets hjemstedskommune.

Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen tidligst 4 uger og senest 2 uger for general-
forsamlingen. Indkaldelsen skal angive indholdet af eventuelle forslag til beslutning. Sé-
fremt forslag til vedtzgtsendringer skal behandles pa generalforsamlingen, skal forsla-
gets vaesentligste indhold angives i indkaldelsen.

Ordiner generalforsamling afholdes hvert dr tidligst 2 maneder efter regnskabsarets ud-
lob og senest i sé god tid, at den reviderede og godkendte drsrapport kan indsendes til
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Erhvervsstyrelsen, si den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder cfter regnskabsérets
udleh.

Ekstraordiner generalforsamling afholdes, nér dircktionen eller bestyrelsen finder det
hensigtsmassigt eller pd begeering af komplementaren, revisor eller navnenoterede kapi-
talejere, som repreesenterer mindst 5 % af Selskabets kapital.

Forslag fra en kapitalejer md, for at komme til behandling pd en generalforsamling, ind-
gives Ll bestyrelsen senest 1. februar forud for atholdelse af ordinaer generalforsamling.

Senest 2 uger for generalforsamlingen udsendes dagsorden og for si vidt angér ordinere
generalforsamlinger tillige drsrapport forsynet med revisionspitegning pr. brev eller pr.
email til enhwver noteret kapitalejer og til komplementaren, ligesom samme dokumenter
geres tilgengelige for kapitalejerne og komplementaren pé Selskabets kontor.

Dagsorden for den ordinere generalforsamling skal indeholde:

1) Valg af dirigent.

2) Bestyrelsens beretning.

) Foreleggelse af drsrapport med revisionspategning til godkendelse.

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller dekning af tab i
henheld til den godkendte Arsrapport.

5) Valg af bestyrelse.

6) Valg af revisor.

7) Eventuelt fremsendte forslag til beslutning,

£) Eventuelt.

Generalforsamlingen valger ved simpelt flenal en dirigent, der leder forhandlingerne og
afgar alle spergsmal vedrorende behandling og stemmeafgivning.

Generalforsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives
af dirigenten og bestyrelsens formand pd tidspunktet for generalforsamlingens atholdel-
5,

Stemmeret

Hver kapitalandel pd nominelt DKK 25.000,00 giver en stemme pd Selskabets general-
forsamling. Safremt en kapitalandel ikke er navnenoteret, har kapitalandelen ingen
stemmeret pd generalforsamlingen,
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Der kan stemmes ved fuldmagt pd generalforsamlingen. Fuldmagter skal afigives skrifi-
ligt.

De pé generalforsamlingen behandlede anliggender afgeres ved simpelt stemmeflertal,
med mindre loven eller vedteegterne foreskriver andet.

Ltilfeelde af stemmelighed bortfalder forslaget, idet der ved personvalg dog sker lod-
trekning.

Til vedtagelse af beslutning om vedtzgtsendringer, opsigelse af forvalteraftale eller om

Selskabets oplesning eller fusion med ct andet selskab kreeves kvalificeret flertal, hvilket
indebarer, at mindst 75 % af Selskabets kapital og Komplementaren er repraesenteret pi
generalforsamlingen, og at beslutningen tiltreedes af mindst 75 % af Selskabets kapital.

For sé vidt angér ndring af punkt 10 i vedtzgterne kreeves dog at mindre 90 % af Sel-
skabets kapital og Komplementaren er repracsenteret pd generalforsamlingen, og at be-
slutningen tiltreedes af mindst 90 % af Selskabets kapital og af Komplementaren.

For sd vidt angéir opsigelse af forvalterafiale, skal beslutningen yderligere veere tiltrddt af
ultimative kapitalejere, som repreesenterer mindst 75 % af selskabskapitalen. Som ulti-
mative kapitalejere anses kapitalejere i selskaber, som ejer kapitalandele | Selskabet
("feeder”-investorselskaber — niveau 1 i Offering Memorandum) med tilleg af eventuel-
le kapitalejere, som er kapitalcjere direkte i Selskabet,

Selskabets ledelse

Selskabet skal have en bestyrelse pé 3 - 5 medlemmer,

Medlemmer af bestyrelsen veelges for et dr ad gangen og kan genvaelges.

[ tilfelde af stemmelighed er formandens stemme afgerende, idet der ved personvalg
dog sker lodtrekning,

Selskabets direktion pd 2 medlemmer udgores af direktionen | Komplementaren. Ledel-
sen af den daglige virksomhed varetages af dircktionen.
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Den daglige ledelse kan dog overlades il et ejendomsforvaltningsselskab, siledes at de
opgaver, der pahviler Selskabets direktion, udfires af ejendomsforvaltningsselskabets
direktion. Ejendomsforvaliningsselskabet skal have Finanstilsynets tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde (AIF er).

Bestyrelsen kan via en administrationsafiale overlade den fulde drift af Selskabets akti-
viteter, herunder keb og salg af ejendomme, optagelse af lan, etablering al finansielle af-
taler til afdzkning af finansielle risici og outsourcing af administrative og regnskabs-
maessige opgaver med mere til et sddant ejendomsforvaliningsselskab. Administrations-
aftalen udstikker retningslinjer for de opgaver, som forvaltningsselskabet skal udfare pi
Selskabcts vegne,

Tepning
Sclskabet tegnes af komplementaren eller af den samlede bestyrelse,

Komplementaren vil, i henhold til administrationsaftalen bindende for Selskabet, kunne
indgd alle aftaler vedr. kab og salg af ejendomme, oplagelse af lan, etablering af finan-
sielle aftaler til afdakning af finansielle risici, outsourcing af administrative og regn-
skabsmaessige opgaver med mere.

Investeringsstratey i og —rammer m.v.

Investering og forvaltning af selskabets og datterselskabernes ejendomsportefalje skal i
al vaesentlighed ske i henhold il retningslinjer, som fremgir af offering memorandum
“Core Bolig XI dateret 15, september 2021" med efterfolgende ®ndringer pa selskabets
generalforsamlinger.

Mindre &ndringer i retningslinjer for investering og forvaltning kan efterfalgende im-
plementeres efter vedtagelse i selskabets bestyrelse,
Exit

Selskabets ledelse skal efter meddelelse fra kapitalejerne seneste den 30.04.2029 foran-
ledige, at de kapitalejere som métte enske dette - senest den 30.04.2030 - kan indlose
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deres kapitalandele efter. at der er skaffet provenu hertil ved rebeléning af ejendomme,
brug af likvide beholdninger, eller ved salg af dele af eller hele sclskabets ejendomspor-
tefalje senest den 31.12.2029,

Indliasning sker til korrigeret indre veerdi opgjort pr. 31,12.2029 og udbetaling til kapi-
talejere skal ske senest den 30.04.2030.

Den indre vaerdi skal tage hensyn til evt. behov for hensat skat pd ikke afheendede cjen-
domme i form af genvundne afskrivninger og skat p verdireguleringer — alt i overens-
stemmelse med drsregnskabslovens bestemmelser. Den korrigerede indre verdi skal
vderligere tage hajde for (1) kursregulering af Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab og
deties datierselskabers prioritetsgaeld til aktuel kursveerdi pd opgerclsestidspunktet, (2)
eventuelle fee’s der udlases ved salg af ejendomme og (3) alle omkostninger i forbindel-
se med salg af kapitalandele skal fratrazkkes ved opgerelse af den indre vaerdi pd grund-
lag af hvilken tilbagekeb/kapitalnedsettelse sker og (4) skanteeffekten af disse korrekii-
oner.

Som alternativ til indlesning i henhold til ovenstiende kan Selskabets bestyrelse beslutte
at opkebe egne kapitalandele til markedspris under forudsetning af, at der forcligger
galdende bemyndigelse til sddant, jfr. Selskabslovens § 198,

Denne procedure gentages herefter hvert 3. dr, dvs. i 2032, 2035 etc.

Revision

Selskabets Arsrapport revideres af en af generalforsamlingen for et dr ad gangen valgt
statsautoriseret revisor,

Regnskabsir og drsrapport

Selskabets regnskabsfr er 01.01 6l 31.12.

Forste regnskabsir leber fra stiftelsen til den 31.12.2022,
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Arsrapporten udarbejdes i overensstemmelse med § 61 i lov om forvaltere af alternative
imvesteringsfonde (FAIF-loven) og opstilles pa overskuelig méde og skal give et retvi-
sende billede af Selskabets aktiver og passiver, dets skonomiske stilling samt resultat.

Opgerelse af indre veerdi og adgang til oplysninger

Selskabets forvaller skal sikre, at indre vaerdi pr. aktie beregnes mindst en gang arligt i
forbindelse med alleggelse af drsrapport.

Vardiansetielsen af selskabets formue skal ske i overcnsstemmelse med kapitel 6 i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven).

Opgerelsen af formuen skal tage hensyn til evi. behov for hensat skat pa ikke afhendede
ejendomme § form af genvundne afskrivninger og skat pd verdireguleringer - alt i over-
ensstemmelse med drsregnskabslovens regler. Den korrigerede indre vaerdi skal vderli-
gere tage hajde for (1) kursregulering af Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab og det-
tes datterselskabers prioritetsgeeld til aktuel kursveerdi pd opgerelsestidspunktet, (2)
evenluelle fee's der udloses ved salg af ejendomme og (3) skatteeffekten af disse korrek-
tioner. Vaerdiansasttelse af aktiver og passiver samt beregning af indre veerdi forctages
Arligt i forbindelse med udarbejdelsen af drsregnskabet. Metoderne skal fremga af drs-
rapporten.

| forbindelse med udarbejdelse al drsregnskabet skal selskabets og dettes datterselska-
bers ¢jendomme vardiansaettes af ekstern vurderingsekspert/valuar,

Oplysninger om indre vaerdi pr. aktic fremgér af Forvalters hjemmeside.

Selskabet aktionerer kan til enhver tid retie skrifilig henvendelse til Selskabets forvalter
med henblik pd at modtage oplysning om de i § 62, § 64 og § 65 i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven) anfarte forhold, herunder selskabets in-
vesteringssirategi og investeringsmilsetninger m.v.

Elektronisk kommunikation

Selskabet anvender elektronisk dokumentudveksling og elektronisk post {elektronisk
kommunikation) i sin kommunikation med kapitalejerne. Selskabet kan til enhver tid
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vaelge endvidere at kemmunikere via almindelig brevpost som supplement eller alterna-
tiv til elektronisk kommunikation.

142 Selskabet kan give alle meddelelser til selskabets kapitalejere | henhold til vedizgierne
eller selskabsloven ved elektronisk post, ligesom dokumenter kan fremlzgpes eller sen-
des elektronisk. Herunder kan selskabet sende e-mail til kapitalejerne med indkaldelse 1l
peneralforsamling, dagsorden, de fuldstendige forslag til generalforsamling, adgangs-
kort, fuldmagtshlanket, tegningslister, selskabsmeddelelser, Arsrapporter, kapitalejerin-
formationer samt gvrige penerelle oplysninger fra selskabet til kapitalejerne, Bortset fra
adgangskort til generalforsamling, vil neevnte meddelelser og dokumenter ogsfl kunne
findes pd forvaltningsselskabets hjemmeside www.coreproperty.dk,

14.3 Selskabet kan beslutte, at anmodning om at fa tilsendt adgangskort til generalforsam-
ling, skal afgives elektronisk via forvaltningsselskabets hjemmeside,
www.corcproperty.dk og/eller via anden hjemmeside som anfert pa forvaltningsselska-
bets hjemmeside,

14.4 Oplysninger om krav til anvendie systemer og om anvendelsen al elektronisk kommu-
nikation gives al selskabet direkte til kapitalejerne eller p forvaliningsselskabets hjem-
meside www_coreproperty.dk.

14.5 Det er den enkelte kapitalejers ansvar til enhver tid at sikre, at selskabet er | besiddelse
af kapitalejerens korrekte elektroniske adresse (e-mailadresse).

146 Uanset foranstdende kan en kapitalejer efter skriftlig anmodning (2 tilsendt indkaldelse
til generalforsamling med almindelig brevpost til den postadresse, som kapitalejeren er
anfiart med i ejerbogen.

Saledes vedtaget ved selskabsstiftelsen og ndret
pé ekstraordingr generalforsamling den 09.09.2021

" advokat
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15.2 Vedtagter for Komplementarselskabet Core Bolig Xl ApS

MORTEN JENSEN (H}
THOMAS SCHULTZ (L)
STEFHAN MUURHOLM (H)
MIKKI NIELSEM (H}

ULLA SKOV (H)

TELEFON %5 12 48 0 FREBEN BANG HENRIESEM (1}

PEDER FIHL (H)

ANDERS TOLBORG (H)

FETEE TORNVIG FRUELLND (H)
DITTE F. BETERGAARD (L)

JACOE MUMNCH HANSEMN (L)
SOREN DALSGAARD JAKOBSEN (L)

MICHAFEL STYRISHAVE

Lar, 211157/ MIMY KEMNMETH BIRKEBEK LAURSEN
MIMAS AXELSEM

30.08.2021

VEDTAEGTER
FOR
KOMPLEMENTARSELSKABET CORE BOLIG XI ApS
1 Navn

1.1 Selskabets navn er Komplementarselskabet Core Bolig X1 ApS,

2 Hjemsted _ —

2.1 Selskabets hjemsied er Kebenhavns Kommune,

3 Formal

31 Selskabets formdl er at veere komplementar i Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab og
at stille ledelsen (direktion) til rddighed for dette selskab samt eventuelt viere komple-
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mentar i andre selskaber direkte eller indirekte ejet af Core Bolig X1 Kommanditaktie-
selskab og stille ledelse (direktion) til ridighed for sddanne selskaber.

Kapital oo resultatfordeling

Selskabets selskabskapital er DEK 40,000,00 skriver kroner femti tusinde 007100 forde-
ling i kapitalandele & nominelt DEE 100,00 eller multipla heraf.

Mlle selskabets kapitalejere skal viere navnenoteret,

Der opreties en ejerbog med fortegnelse over kapitalejerne.

Selskabskapitalen er fuldt indbetalt.

Ingen kapitalandele har sarlige rettigheder.

I kapitalandelenes omsaettelighed gelder folgende indskrenkninger:

Ingen kapitalandele kan overdrages uden samtykke fra samtlige kapitalejere.

I tilfrelde af pantsaetning af kapitalandele er selskabet forpligtet til at notere pantsstnin-

gen 1 gjerbogen.

Generalforsamling

Cieneralforsamlingen har den hejeste myndighed i alle selskabets anliggender inden for
de i lovgivningen og nerverende vedtepter fastsatte rammer,

Gieneralforsamlinger afholdes i selskabets hjemstedskommune,

Generalforsamlinger indkaldes af ledelsen tidligst 4 uger og senest 2 uger for generalfor-
samlingen. Indkaldelsen skal angive indholdet af eventuelle forslag til beslutning, $3-
fremt forslag til vedtzgtsandringer skal behandles pd generalforsamlingen, skal forsla-
gets vesentligste indhold angives i indkaldelsen.
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Ordinger generalforsamling afholdes hvert fr tidligst 1 méned efter regmskabsarets udleb
og senest i sd god tid, at den godkendte rsrapport kan indsendes til Ethvervsstyrelsen,
s den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder efter regnskabsérets udlab,

Ekstraordiner generalforsamling afholdes, nir ledelsen finder det hensigtsmaessig eller
navnenoterede kapitalejere, som repreesenterer mindst 5 % af selskabets kapital.

Forslag fra en kapitalejer md, for at komme til behandling pa en generalforsamling, ind-
gives til ledelsen & uger fer afholdeise af generalforsamlingen.

Senest 2 uger for generalforsamlingen udsendes dagsorden og for si vidt angiir ordinzere
general forsamlinger tillige arsrapport pr. brev eller pr. e-mail til enhver noteret kapital-
ejer, ligesom samme dokumenter gores tilgzngelige for kapitalejerne pd selskabets kon-
tor.

Dragsorden for den ordinere generalforsamling skal indeholde:

1) Valg af dirigent.

2) Direktionens beretning,

3) Forelzggelse af rsrapport til podkendelse.

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller deekning af tab i

henhold 6] den godkendte &rsrapport,

5) Valg af direktion.

6) Evt. 2ndring af beslutning om revision af selskabets kommende &rsrapporter,
hvis selskabet ikke er omfattet af revisionspligten efter drsregnskabsloven eller
anden lovgivning.

Ty Eventuell fremsendte forslag til beslutning,

&) Eventuelt,

(General forsamlingen veelger ved simpelt flertal en dirigent, der leder forhandlingerne og
afgor alle spergsmal vedrerende behandling og stemmeafgiviing,

General forsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives
af dirigenten og de pd generallorsamlingen tilstedevarende ledelsesmedlemmer.

Stemmeret

Enhver kapitalejer har en stemme for hvert kapitalbelab pd kr. 100,00,
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0.2 Deer kan stemmes ved fuldmagt pd generalforsamlingen. Fuldmagter skal afgives skrift-
Tigt.

6.3 De pi generalforsamlingen behandlede anliggender afgeres ved simpel stemmeflerhed,
medmindre loven eller vedtegterne foreskriver andet.

6.4 I tilfeclde af stemmelighed bortfalder forslaget, idet der ved personvalg dog sker lod-
trekning,

f.5 Til vedtagelse af beslutninger om &ndringer af vedtzgterne eller selskabets oplesning
kreeves dog tiltredelse af mindst 2/3 af sével de afgivne stemmer som af den pé general-
forsamlingen representerede stemmeberettipede selskabskapital.

7 Ledelse

7.1 Selskabet skal ikke have nogen bestyrelse.

7.2 Generalforsamlingen udnzvner en direktion pd 2 medlemmer.

8 Tegningsregel

8.1 Selskabet tegnes af 2 direkterer i forening,

9 Revisor
9.1 Selskabets &rsrapporter skal ikke revideres, idet selskabet ikke vil vazre omfattet af revi-

sionspligten efter Arsregnskabsloven eller anden lovegivning.

10 Regnskabsdr og drsrapport

10.1 Selskabets regnskabsdr lober fra 1. januar til 31, december,

10.2  Ferste regnskabsar leber fra selskabets stiftelse til den 31.12.2022,
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103 Arsrapporten opstilles pd overskuelig made, i overensstemmelse med god regnskabsskik
og skal give et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, dets skonomiske stil-
ling samt resultat.

==00(lgo---

T
Séledes vedtaget ved selskabsstifielsen den ~ % 2021
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15.3 Vedtagter for Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1

ADVOKATFIRMAET

BORGE NIELSEN

MORTEN JENSEM (H)

THOMAS SCHULTEZ (L)

STEPHAMN MULUEHOLM (H)
HASSERISVED 174 MIKE IMELSEN (H)

9000 AALBORG
CVR 4101 6612 ULLA STOV (5)

TELEFON 98 12 98 00 PREBEN BANG HENRIESEN (H)
PEDER FIHL{H}
ANDERS TOLBORG (H)
PETER TORNVIG FRUELLUND (H)
DITTEF. @STERGAARD (L)
JACOB MUNCH HANSEN (L)
SEREN DALSCGAARD JAKOBSEN (L
Lor 211157 M1/ MICHAEL STYRISHAVE
EENNETH BIREEBEE LAURSEN
30.08.2021 JOMAS ANELSEN

VEDTEGTER
FOR
CORE BOLIG XI INVESTORAKTIESELSKAB NR. 1
CVR-nor. 4264 03 01

1 Selskabets nawvn og hjemsted

1.1 Selskabets navn er Core Bolig X1 Investoraktieselskab Nr. 1.

1.2 Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

2 Selskabets formil

21 Selskabets formdl er at investere i, l-Jd\-']](]CDE forestd opferelsen af samt udlge projekt-
ejendomme via ¢jerskab til kapitalandele 1 Core Bolig XI Kommanditaktieselskab.

3 Ka pitalforhold

LA | Selskabets kapital udger DEK 400.000,00 fordelt p4 16 kapitalandele 4 hver DEK
25.000,00. Selskabskapitalen er fuldt indbetalt.
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ADVOKATFIRMAET
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Selskabets kapitalandele skal lyde pd navn. Der oprettes en gjerbog med fortegnelse over
kapitalejere. Ejerbogen fares af Computershare A/S, CVR-nr, 27088800,

Ingen kapitalandele skal have serlige rettigheder.

Selskabets kapitalandele er frit omsettelige omsetningspapirer og ingen kapitalejer er
forpligtet til at lade sine kapitalandele indlese, hverken helt eller delvist.

I tilfaelde af pantsaetning af kapitalandele er Selskabet forpliglet til at notere pants®tnin-
gen i ejerbogen,

Bestyrelsen er i perioden frem til og med den 31.12.2022 bemyndiget til at forhaje kapi-
talen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet kapital pd kr. 250,000.000,00
skriver tohundredefemti millioner danske kroner 00/100. Bemyndigelsen kan udnyttes til
kapitalforhajelse mod kontant indbetaling og/eller mod apportindskud efter bestyrelsens
bestemmelse.

Eventuel kapitalforhejelse i henhold hertil sker til kurs 200. Sddanne kapitalandeles pa-
lydende skal veere DKK 25.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden forteg-
ningsret for de hidtidige kapitalejere og skal ske mod samtidig kontant indbetaling af
den/de tegnede kapitalandele eller hvis bestyrelsen beslutter at forhaje kapitalen ved ap-
portindskud mod samtidigt indskud af de pigldende aktiver. Bortset fra det anferte
fastsattes vilkdrene for tegningen af nye kapitalandele af bestyrelsen.

Generalforsamling

Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen tidligst 4 uger o senest 2 uger far general-
forsamlingen. Indkaldelsen-skal angive indholdet af eventuelle forslag til beslutning-S4-
fremt forslag til vedtmgtseendringer skal behandles pd generalforsamlingen, skal forsla-
gets vaesentligsie indhold angives i indkaldelsen,

Senest 2 uger far generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldstendige forslag samt
for den ordinzre generalforsamlings vedkommende tillige revideret drsrapport fremlaeg-
ges til eftersyn for kapitalejerne pa Selskabets kontor og samtidig tilstilles enhver kapi-
talejer, som har fremsat anmodning herom.
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4.8

4.9

ADVOKATFIRMAET

BORGE NIELSEN

Ordinzer generalforsamling afholdes hvert &r tidligst 2 mineder efter regnskabsdrets ud-
lab og senest 1 i god tid, at den reviderede og godkendte rsrapport kan indsendes til
Erhvervsstyrelsen, si den er modtaget i styrelsen inden 5 mdneder efter regnskabsdrets
udleb.

Dagsorden for den ordingere generalforsamling skal omfatte:

1) Valg af dirigent.

2) Bestyrelsens beretning.

3) Foreleeggelse af drsrapport med revisionspategning til godkendelse.

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller deekning af tab i
henhold til den godkendie drsrapport.

5) Valg af bestyrelse,

&) Valg af revisor,

7) Eventuelt fremsendte forslag til beslutning,

8} Eventuelt.

Forslag fra en kapitalejer md, for at komme til behandling pd en generalforsamling, ind-
gives til bestyrelsen senest 1. februar forud for afholdelse af ordiner generalforsamling,

Pi generalforsamlingen giver hver kapitalandel pi DKK 25.000,00 én stemme.

Ingen kapitalejer eller gruppe af indbyrdes naertstiende kapitalejere kan dog udeve
stemmeret for mere end 50% af den samlede selskabskapital.

Stemmeret kan udowves L.ht skriftlig fuldmagt.

Bestemmelseme om registreringsdato og deltagelse i generalforsamling i selskabslovens
§ 84, stk 1 -3 finder tilsvarende anvendelse, jfr. selskabslovens § 84, stk. 5.

Alle beslutninger p& generalforsamlingen vedtages med simpel stemmeflerhed. | tilfelde
af stemmelighed bortfalder forslaget. Til vediagelse af beslutninger om @ndringer af
vediegleme, opsigelse af forvalteraftale eller Selskabets oplesning kraeves dog tiltraedel-
sc af mindst 75 % af sivel de afgivne stemmer, som af den pd generalforsamlingen re-
priesenterede stemmeberettigede selskabskapital, Andring af punkt 10 i vedtegterne
kreever dog tiltreedelse af mindst 90 % sdvel af de afgivne stemmer, som af den pa gene-
ralforsamlingen representerede stemmeberettigede selskabskapital.
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Ledelse
Selskabet ledes af en al generalforsamlingen valgt bestyrelse pd 3-5 medlemmer.
Bestyrelsen valges for 1 dr ad gangen, men kan genvalges.

I tilfeelde af stemmelighed er formandens stemme afgarende, idet der ved personvalg
dog sker lodirsekning.

Til ledelse af den daglige virksomhed anssttes en direktion bestiende af 1-3 medlem-
Mer.

Den daglige ledelse kan dog overlades til et ejendomsforvaliningsselskab, siledes at de
opgaver, der péhviler Selskabets direktion, udferes af ejendomsforvaliningsselskabets
direktion. Ejendomsforvaltningsselskabet skal have Finanstilsynets tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde (AIF er),

Bestyrelsen kan via en administrationsaftale overlade den fulde drift af Selskabets akt-
viteter, herunder keb og salg af ejendomme, optagelse af 1én, etablering af finansielle af-
taler il afdekning af finansielle risici og outsourcing af administrative og regnskabs-
meessige opgaver med mere til et sidant ejendomsforvaliningsselskab. Administrations-
aftalen udstikker retningslinjer for de opgaver, som forvaltningsselskabet skal udfare p4
Selskabets vegne.

Tegning

Selskabet tegnes af den samlede direktion, af et medlem af direktionen sammen med et
medlem af bestyrelsen, eller al den samlede bestyrelse, —

Bestyrelsen kan meddele prokura.

Regnskabsforhold

Selskabets Arsrapport revideres af en af generalforsamlingen for et ir ad gangen valgt
statsautoriseret revisor,
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Selskabets regnskabsdr lober fra 1. januar til 31, december. Forste regnskabsdr leber fra
stiftelsen og il 31.12.2022.

Arsrapporten udarbejdes i overensstemmelse med § 61 i lov om forvaltere af alternative

investeringsfonde (FAIF-loven) og opstilles pd overskuelig mide og skal give et retvi-
sende billede af Selskabets aktiver og passiver, dets ekonomiske stilling samt resultat.

Investerinesstrates] 0o —rammer m.y.

Investering og forvaltning af selskabet skal i al vaesentlighed ske i henhold til retnings-
linjer, som fremgér af offering memorandum “Core Bolig X1 dateret 15, september
2021" med efterfelgende vedtagne sendringer pi selskabets gpeneralforsamlinger.

Mindre endringer i retningslinjer for investering og forvaltning kan efierfolgende im-
plementeres efter vedtagelse i selskabets bestyrelse,

O pgerelse af indre vaerdi og adgang il oplysninger

Selskabets forvalter skal sikre, at indre veerdi pr. aktie beregnes mindst en gang drligt i
forbindelse med afleggelse af drsrapport.

Veardiansattelsen af selskabets formue skal ske i overensstemmelse med kapitel 6 i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven).

Opgerelsen af formuen skal tage hensyn til evt. behov for hensat skat pd ikke afhzndede
ejendomme i form af genvundne afskrivninger og skat pa verdireguleringer — alt i over-
ensstemnmelse med drsregnskabslovens regler. Den korrigeredeindre vierdi skal vderli-
gere tage haide for (1) kursregulering af Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab og det-
tes datterselskabers prioritetsgeeld til aktuel kursveerdi ph opgorelsestidspunktet, (2)
eventuelle fee's der udleses ved salg af ejendomme og (3) skatteeffekien af disse korrek-
tioner. Verdiansetielse af aktiver og passiver samt beregning af indre veerdi foretages
arligt i forbindelse med udarbejdelsen af drsregnskabet. Metoderne skal fremgd af regn-
skabet.
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9.4 I forbindelse med udarbejdelse af drsregnskabet skal Core Bolig X1 Kommanditaktiesel-
skab og dettes datterselskabers gjendomme vierdiansettes af ekstern vurderingsek-
spert/valuar,

9.5 Oplysninger om indre veerdi pr. aktie fremgfr af Forvalters hjemmeside.

9.6 Selskabets kapitalejere kan til enhver tid rette skriftlig henvendelse til Selskahets forval-
ter med henblik pd at modtage oplysning om dei § 62, § 64 og § 65 1 lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven) anfirte forhold, herunder selskabets
investeringsstrate og investeringsmélsetninger m.v.

10 Exit

10.1 Selskabets bestyrelse og direktion skal efter meddelelse fra kapitalejere senest den
300042029 foranledige, at de kapitalejere som métte snske dette senest den 30.04.2030,
kan indlese deres kapitalandele efter, at der er skaffet provenu hertil ved salg af dele af
selskabets beholdning af kapitalandele i Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab i hen-
hold til dette selskabs vedtzgters punkt 10.1.

Indlasning sker til korrigeret indre vaerdi opgjort pr. 31.12.2029,

Den indre vaerdi skal tage hensyn til evt. behov for hensat skat pd ikke afhzndede ejen-
domme i form af genvundne afskrivninger og skat pd vardireguleringer — alt i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser, Den korrigerede indre veerdi skal
yierligere tage hajde for (1) kursregulering af Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab og
dettes datterselskabers prioritetsgeeld til akruel kursverdi pd opgerelsestidspunktet, (2)
evenluelle fee's der udleses ved salg af ejendomme og (3) alle omkostninger i forbindel-

~se med salg af kapitalandele skal fratrakkes ved opgerelse af den indre vardi pd grund-
lag af'hvilken tilbegekeb/kapitzlnedsetielse sker og (4) skattecfiekten af disse korrekti-
ORnET.

Som alternativ til indlesning i henhold til ovenstiende kan Selskabets bestyrelse beslutte
at opkebe egne kapitalandele til markedspris under forudsatning af, at der foreligger
gxldende bemyndigelse til sadant, jfr. Selskabslovens § 198,

10,2  Denne procedure gentages herefter hvert 3. &r, dvs. 1 2032, 2035 et
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Elektronisk kommunikation

Selskabet anvender elektronisk dokumentudveksling og elektronisk post {elektronisk
kommunikation) i sin kommunikation med kapitalejerne. Selskabet kan til enhver tid
veelge endvidere at kommunikere via almindelig brevpost som supplement eller alterna-
tiv til elektronisk kommunikation.

Selskabet kan give alle meddelelser til selskabets kapitalejere i henhold 4l vedtzgterne
eller selskabsloven ved elektronisk post, ligesom dokumenter kan fremlegges eller sen-
des elekironisk. Herunder kan selskabet sende e-mail til kapitalejerne med indkaldelse til
generalforsamling, dagsorden, de fuldstendige forslag til generalforsamling, adgangs-
kort, fuldmagtshlanket, tegningslister, selskabsmeddelelser, drsrapporter, kapitalejerin-
formationer samt evrige generelle oplysninger fra selskabet til kapitalejerne. Bortset fra
adgangskort til generalforsamling, vil neevnle meddelelser og dokumenter ogsh kunne
findes péi forvaltningsselskabets hjemmeside www.coreproperty.dk.

Selskabet kan beslutte, at anmodning om at fa tilsendt adgangskort til generalforsamling,
skal afgives elektronisk via forvaliningsselskabets hjemmeside, www.coreproperty.dk
og/eller via anden hjemmeside som anfort pd forvaliningsselskabets hjemmeside.

Oplysninger om krav til anvendte systemer og om anvendelsen af elektronisk kommu-
nikation gives af selskabet direkte til kapitalejerne eller p forvaltningsselskabets hjem-
meside www.coreproperty.dk.

Det er den enkelte kapitalejers ansvar til enhver tid at sikre, at selskabet er i besiddelse
af kapitalejerens korrekte elekironiske adresse (e-mail-adresse).

Uanset foranstiende kan en kapitalejer efter skrifilig anmodning f3 tilsendt indkaldelse
til generalforsamling med almindelig brevpost til den postadresse, som kapitalejeren er
anfiort med 1 ejerbogen.

-==0olog--—- %0
Séledes vedtaget i forbindelse med selskabets stifielse © /f 2021

Core Bolig XI Offering Memorandum // Side 69



16 Forvalteraftaler

16.1 Forvalteraftale for Core Bolig XI Kommanditaktieselskab og Kom-
plementarselskabet Core Bolig Xl ApS

Core Property

FORVALTERAFTALE
Mellem

Core Bolig Xl Kommanditaktieselskab
cl/o Core Prapery Managemant F/S
Axeltore 2N, 4,

1608 Kabenhawn V

CVR 4264 19 36

Med alle datterselskaber

{herefter banswvnt "Ejendomsselskabet’)
samt

Kemplementarselskabet Core Bolig X1 ApS

clo Core Propery Management P/S

Axaltory 2M, 4,

1608 Kebenhavn V
CVR 42 64 01 T4

(herefter benaevnt "Komplementaren™)
od

Core Property Management PIS

Axaltory 2N, 4,

1608 Kebenhawvn V

CVR 38 23 89 49

(herefter benaevnt "Forvalter”)

er dags dalo indgéet felgenda Forvalteraftale:

1.2

Forvalters opgaver oq forpligtelser generelt

Forvalter patager sig pa Ejendomsselskabets vegne at investere |, udvikle, opfare og udleje
projektejendomme bestaande overvejende af boliger. Forvalter har ogsa mulighed forpa
Ejendomsselskabets vegne at erfwerve eksisterende boligudlejnings-ejend omme, hvis dissa
igen kan erhverves til et passende hajt afkast. Herudover patager Forvalter sig salg af
ertvervede ejendomme og ejerdejligheder i disse ejendomme, nér dette bliver aktuelt.
Imvestering og forvaltning af ejendomsponefaljen skal ske | hanhold til Offering Memorandum,
samt retningslinjer vedtaget pa Ejendomsselskabets generalforsamlig og/eller besluttet af
Ejendomsselskabets bestyrelse.

Komplementarsalskabel Core Properly Management A/S CVR 2B 68 60 55 ejer samtlige
anparter | Komplementaren, og er forpligtet og berettiget til at stille ledelse til radighed for bade
Komplementaren og Ejendomsselskabet i form af en direktion pa to personer.

Forvalteraftale COBO X| Kemmanditaktieselskab af 10. september 2021 1
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1.3 Forvaller varelager pa vegne af Ejendomsselskabet de apgaver, der til enhver tid falgeraf bilag
1iLov om forvalters af allernative investeringsfonde m.y, (FAIF-loven), herunder
portefaljepleje, rsikostyring, administration og markedsforing, m.m.

1.4 Forvalter kan helt eller delvist delegerefoutsource en reskke opgaver til eksteme
samarbajdspartnere, jf. punkt 3.

2 Forvalters gpgaver

2.1 COpgaver vedr. porfefaljeplefe

2.1.1 Keb og salg af projektejendommea, gjendomme og ejendomsselskabear, hanunder issar
udveslgelse af nye projektejendomme, ejendomme eller gjendomsselskaber fil selskabets
porefalje.

21.2 Overvagning af ejendomsmarkedet og lebende kontakt til lokale ejendomsmaglers,

2.1.3 Udarbejdelse af investeringskalkuler for potentielle investeringer.

21.4 Fathandling af kabsvilkér og salgsvilkar for ejend omme.

21.5 Efterfalgende udvikling af indkabte ejendomme,

21.6  Instruktion af eksteme radgivers, herunder revisorer, advokates, arkitekter, ingeniarer ag
ejend omsadministratorer, om ejendommenss skonomiske, juridiske og tekniske forhold,

21.7  Forandling af finansierng af indkebte ejendomme.

2.2 Opgaver vedr. risfkostyring

221 Farvalter skal sikre en risikostyring, som fungerer uafhaengiot af de operative enheder, herunder
porefaljeplejen af Ejendomsselskabat,

232 Rislkostyringan skal vaere i stand til effektivt at pavise, mile, styre og overvage alle risici, som
er relevante for Ejendomsselskabets investering sstrateqi, Asikopaoliik og risikorammer.

223 Forvalter skal loretage relevant stresstest som en del af risikostyringen af Ejendomsselskabet.
2.2.4 Risikostyringen omfatter tilige Ejendomsselskabets opearationalle risici.
225 Farvalter skal sikre, at der er den fomedne compliance, herunder kontral med overholdelse af

regler fastlagt i lovaivningen eller i Ejendomsselskabets vedisegter, fondsbestemmelser,
Offering Memorandum og andre udbudsdokumenter.

Forvalteraftale COBO X| Kommanditaktieselskab af 10, september 2021 2
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226

227

2.3

231

2.3.2

233

2.3.4

23.6

236

237

238

239

2.3.10

231

2312

2.3.13

2.3.14

Forvalter skal gennemgd risikostyringssystemems med passende hyppighed og mindst én gang
arligt med henblik pa at sikre, at de forsat er tilstreekkelige for Ejendomssalskabat.

Indrapportering af rigici til Finanstilsynet.
Opgaver vedr. administrationen og forvaltning

Farvalter har ansvaret forden daglige ledelse og diift af selskabet og skal pase, at
fometningsgange, bogholder, reanskabsveasen og forsikringsforhald er betryggende, herunder;

Aftalestablering med depositar, lokale administratarer og andre samarbejdspariners,
Besvarelse af investorhenvendelsar og investarklager.

Behandling af klager fra lgjers i det emfang disse ikke er behandlet af ejendomsadministrator,
Veerdi- og prisfastsaeitelse,

Udarbe|delse af budgetter og kvartalsregnskaber for Ejendomsselskabet,

Kontrollere, at lejemne betaler husleje, at udgifter pa sjendommens afholdes, og at
ejendomsadministratorer og andre samarbejdspartnere udferer deres arbejde tifredsstilland e,

Pase, at nyudlgining &f lejemal | Ejendomsselskabets ejendamsportef elje sker efter optimering
af lejemdlets udlejningspotentiale, herunder evt, efter renovering af lejemdlat.

Vurdere ejendomsmassen med henblik pa steme renoveringer og udviklingsprojekter, samt
styre sadanne projekter.

Tilsyn og kentrol med eksteme serviceydelser i form af vicevaerydalser, rengering, m.m,
Leverance af ejendomsinspekierydelse pa overordnel nivead.
Sekretariatsbetjening af bestyrelsen

Infarmation til investorer | Ejendomsselskabet om selskabets aktiviteter og udvikling. Information
sker via udsendelsa af nyhedsbreve, webside, samt mindst ét adigt made med
Ejendomsselskabets investorer.

Indkaldelse til og afholdelse af generalfarsamling.

Udladning af udbytte.

Forvalteraftale COBO XI Kommanditaktieselskab af 10, september 2021 3
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2.3.15 Forhandling af udgifter til alle ekstaerne samarbejdsparnearne.

2316  Sikre, at gjendommene er passende forsikret,

2317 Betaling af afdrag og renter pd Ejendomsselskabeats fremmed kapital.

2318 Foretage ind- og udbsetalinger, som ikke udferss af ejendomsad ministratorsr.
2319  Bogferdng.

2.3.20  Kapitalsjemegistrering/ejerbog.

2321 Momsregistrering og -afregning.

2.3.22  Forvalter udvalger og kontrollerer outsourcet ejendomsadministration, jf. punkt 3.
2.4 Opgawver vedr. markedsfaring

241 Forvalter serger for passende opdatering af Ejendomsselskabets hjemmeside, derindgir som
del | Forvalters hjemmesida.

24.2 Forvalter afholder orenteringsmeder med Ejendomsselskabets aklionagrer og
samarbejdspartnera.

Farvalter udvalger samarbejdspartnera, som hell aller delvist udferer nedenstdande aftalla
opgaver vedr, ejendomsadministration, m.m. Forvalter skal efterffelgende pése, at opgavemne
udferes | herhold ti det aftalte. Hvis autsaurcing af opgavemne falder ind enfar FAIFdovens
kapitel 7 vedr, delegation, paser Farvalter, at delegationen sker i overansstemmelse hammed.

a9 Efendomsadministration

314 Opkravning af betalinger | Ejendomsselskabets navn, herunder deposita, husleje, forudbetalte
faellesudgifter og forbrugsudgifter.

31,2 Modtagelse af opsigelser, afhaldelse af fraflyiningssyn og afreqning af deposita,

313 Udlejning, udarbejdelse af lejekantrakt, afholdelse af indflytningssyn og opkraavning/afregning af
depositaforudbetalt 1gje,

314 Varsling af lejeforhajalse.
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AT

32

3.2

13

3.31

2.4

341

35

.51

4.1

4.2

Afregning af faallesudgifter.

Betaling af alle lebende udgifter pa ejendommene, d.v.s. forsikring samt farsyning, herunder
vand, varme, el, gas, serviceabonnamenter fra saardig arvist kento,

Anszette, overvage og afskedige vicavearter og servicemedarbejdere, indga
ansettelseskontrakter i Ejendomsselskabets navn, serge for afregning af len, skat, m.m.

Igangsette rykkemprocedure og efterfolgende inkassosager ved manglende betaling ved brug af
Ejendomsselskabets advokaterinkassofirmaer.

Lebande bogfaring af indtaegter og udgifter pa de enkelte ejendomme | henhold il gasldende
lovgivning.

Revisorbistand
Revision og udarbejdelse af arsrappaorter varetages af revisor.
Advokatbistand

Varetagelse af lebende opgaver vedr, juridisk Due Diligence ved kob og salg af gendomme
samt udredninger ombkring selskabsretiige og lejeratlige forhald,

Arkitekt-ingenierbistand herunder byggetilsyn

Gennemgang af byggetekniske forhold, herunder teknisk Due Diligence ved keb og
vadligeholdelse af gjendomme herunder byggetilsyn.

Depositar
Depositarydelseme falger af Lov om forvaltars af alternative investeringsfonde, m.v., og er

nermere beskrevel | depositaraftalen. Ydelseme omfatter bl.a. overvagning og tilsyn med
Ejend omsselskabats aktiver, pengastramme og vaordiansaettelse,

Forvalters honorar

Som honorar forde under punkt 2 angivne ydelser apkrasver Forvalter et adigt fee pa 0,4% p.a.
af Ejendomsselskabets gennemsnitlige balance, Der sker afregning pé kalendefkvarialsbasis
med 0,10% af den gennemsnitlige balance for kvartalet med farfald ultime kvaralets udleb, idet
ultimobalancen er estimeret og korrigeres | dat eftedfelgende kvartals afregning.

Yderdigere modtager Forvalter for de under punkt 2 anglvre yderser en performance fee pa 7%
af veerdistigningeme og fortjenster p salg af ejendomme og ejerlejlighadar.

Forvalteraftale COBO X| Kommanditaktleselskab af 10. september 2021 5
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4.21 Performancefee af vaerdistigninger afregnes i forbindelse med exit-vindueme med 70% af den
apfjente perffarmanceles. Den opljente padformancefas baregnes som T% af den

akkkummulerede vazrdistigning (opgjort pa basis af koncemregnskabet) og forfalder ved
generalforsamlingens godkendelse af drsrapporten — ferste gang | april 2030 ved godkendelse
&f drsrapporten for 2029, Herefter gentages afregningen hvert 3, ar dvs. i 2033 ved
godkendelse af Arsrapporen for 2032 osv, hwvor der tages der hajde for tidligere afregnet
performancefee,

422 Ved salg af ejendomme eller ejadigheder afregnas de resterende 30% afl peformance fea
sammen med den realiserade fortjeneste siden sidste afregning for den pagaldende ejendom
eller de pagaaldendea ejedejligheder. Fortjenasten udregnes som salgspris minus
kebsprisfopferelseskostpris med tillsg af akiiverede modearinsieringsomkostninger,

4.2.3 Der er et sakaldt "high Water mark”, saledes at perfformancefee forst kan opkraves - efter at
prisfald pa ejendommens - nér prisniveaust igen overstiger det nivesu, der seneste blev

afregnet performancefee pa.

4.3 Forvalter afholder alle udgifter til aflanning af to medlemmer af Ejendomsselskabets direktion, ff.
punkt 1.2,

4.4 Ydelseme er momsfrig, finansielle ydelser, og der till==gges derfar ikke moms.
4.5 Ud af det modtagne arige fee afregner Forralter ridgivende og selgende enheder i hanhold il
serskilte aftaler om rddgivning ag forhandling mad investarer mad henblik pa placering af

kapital i Ejendomsselzkabet.

4.6 Udgifter til evrige aftalte opgaver udfert ekstemt af haldes direkte af Ejendomsselskabet, jf. pkt
5.

5 Udgifter, der afholdes direkte af Ejendomsselskabet

3.1 Ldgifter til ejendomaadministation, sam er beskrevet under punkt 3.1, dakkes fuldt wd af
Ejsndomssalskabet via en s@mskilt opkreevning herfor.

5.2 Alle direkte udgifter til gjendommenes og selskabets drift betales af Ejendomsselskabet,
herunder ejendomsskatter, renovation, vand, el, serviceabonnemeanter, vicevasrn og
aflevering sformetning pa lejligheder, renhold, wdlejning, renteudgifter, bankgebyrer, m.m,

5.3 | det amfang at Forvalter forestar udlejning bataler Ejendomsselskabet falgenda til Forvalter:

= [Forstegangsudlejning 2.500 DKEK (3.125 DKK inkl. moms)
=  Genudlejning 1.800 DEK (2,250 DEK inkl. moms)

Belabene pristalsreguleres primo hvert ar, forste gang 1. januar 2022,
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54

5.4.1

§.4.2

3.4.3

a.4.4

5.9

5.6

57

5.8

5.9

5.10

6.1

6.2

6.3

Udgifter, som udfares af eksteme samarbejdsparinere, og som betales af Ejendomsselskabet
direkte, omfatter folgende opoaver

Udgifter til Ejend omsselskabets revisortil revision og udarbejdels e af drsregnskab.
Advokatbistand som beskrevet i afsnit 3.3,

Teknisk bistand som beskrevet i afsnit 3.4.

Depositarydelzer som beskrevet i afsnit 3.5,

Alle omko stninger i forbind else med kab og salg af ejendomme, herunder udgifter il
besigtigelse, medmindre dette ar direkte dekket af Forvalters ydelser | henhald til neervaerende

aftale pkt. 2, Due Diligence — bade juridisk og teknisk = samt andre direkte forbundne
omkostninger som stempel, tinglysning, ate.

Aflenning af de medlammaer af Bastyralsen, som ikke er stillet Gl rddighed af Forvalter, betales
af Ejendomsselskabet.

Afregning af eventual moms.

Eventulls emkostningerved Forvalterens faring af kapitalsjergister’sjerbog.

Hanarar fil valuarer.

Afgifttil Finanstilsynet samt avrige registreringsafgifter | forbindelse med tilsyn,

Opsigelse

Marearende aftale kan af Ejendomsselskabet og Forvalter opsiges med B maneders varsel til
el kalenderhalvars udleb. Opsigelse fra Ejendomsselskabels side kan alene she efter
forudgéaende generalforsamling sbeslutning, hvor opsigelsen er besluttet ved kvalificeret flartal,
d.v.s. tiltradt af mindst 75% af kapitalen | Ejendomsselskabet,

En opsigelse fra Ejendomsselskabets side skal tillige vaere tiltradt af de utimative kapitalgjers i
Ejendomselskabet med et kvalificerst flertal svarende til mindst 75% af kapitalen i
Ejendomsselskabet. De ultimative kapitalejere opgares som kapitalejere | Teedar”-
investorakliesalskabeme (niveau 1 i Offering Memoradum) med tillag af eventualle direkte
kapitalajara,

Ved opsigelse af Forvalteraftalen vil betaling af performancefee, jf. afsnit 4.2, pi erhwenvede

gjendomme fortsat skulle ske til Forvalter, selvom anden administrator har overtaget
forvaltningen af ejendomspatefaljen,

Forvalteraftale COBO XI| Kommanditaktieselskab af 10, september 2021
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7 Elerskab af anparter i Komplementaren

TA Forvalter er, sa lange naarveerende Forvalteraftale er gaeldende, forpligtet til at sikre, at
ejerskab af samilige anparter i Komplementaren er hos Forvalter eller et til denne knyttet
selskab. Ved opher af Forvalteraftalen skal Forvalter straks afhande den samlede
anpartskapital | Kemplemantaren til ny administater udpeget af Ejendomsselskabet.
Owerdragelsan afl Komplementaren skal ske ved betaling af selskabets indre
regnskabsmessige veerdi. Samtidig vil Ejendomsselskabets ledelse, som er stillet Gl riddighed af
Forvalter via Komplementaren, vaere beretliget og forpligiet til at fratreade.

&

8.1 Forvalter er berattiget til at overdrage sine rettigheder og forpligtelser til et med Forvalter
forbundet selskab med samme ejerkreds, under forudsetning af, at dat salskab, hvorti
rattigheder og forpligtelser overdrages, besidder de fomadne ekonomiske og faglige
foruds=tninger for &t varetage administrationsfunktionan, samt er | besiddelse af de efter
lewgivringen fomedne tilladelser, m.v., herunder registrering/tilladelse efter FAIF-loven, og
under forudsetning af, at anparleme | Komplementaren overdrages til det selskab, som
indtraeder i reervaerende aftale.

9 Forsikring

9.1 Forvalter har tegnet en ansvarsforsiknng.

9.2 Forvalter er ansvarlig efter dansk rets almindelige erstatningsregler for fejl og forsemmelser ved

udferelze af ydelseme, der er omfattet af naerveerende aftale. Forvalier skal sarge far, at
administrationan sker i overensstemmelse med den tl enhver tid geeldende lovgivining og
Ejendomsselskabets vedtzgter. Administrationen skeri Ejendomsselskabeats navn, og for
Ejendomsselskabets regning ag risike, hwarfor Forvalter ikke er ansvarlig for fald i veerdien.

Maarvasrande aftale trazder i kraft 15. september 2021,

Kebenhavn, den 10. sepltember 2021

Core Bolig X1 Kommanditaktieselskab :

y ———_a-

Miels Laorantz Mielsan

Y i

.i'-f'
Fisker Badker
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Komplemeniarselskaber Core Bolig X1 ApS: /.f""'_
Niels Lorentz Nigisen John Fisker Badker

Core Property Management P/S

Migls Lorenfz Melsen Jan Gerhardt
L
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16.2 Forvalteraftale for Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1

Core Property

FORVALTERAFTALE

Mellerm

Core Bolig Xl Investoraktieselskab Nr. 1
cla Care Property Management PIS
Axaliory 2N, 4.

1809 Kebenhavn V

CVRAZ 64031

(herefter benavnt “Investorsalskabet™)
g

Core Property Management PIS

Axeltory 2M, 4.

1608 Kabenhavn

CWR 382380 49

{herefter benaeyvnt “Forvalter™)

er dags dato indgast folgende Forvalteraftale:

1.1

1.2,

1.3

1.4,

1.5

rvalters opgaver o ligtelser genaralt

Forvalter patager sig at varetage sekretariatsopgaver for Investorselskabet, samt at vaere
behj=lpalig med labende administration, herunder indkaldelse til generalforsamling og
bestyrelsesmader samt at vaere behjzlpelig med udarbejdelse af regnskab, herunder varetage
kontakt til depasitar, revisor og advakat.

Farvalter vil endvidere, efter aftale med Investorsalskabets bestyralsa, fore sjerbog og varetage
det praktiske arbejde i forbindelse med kapitalforhejelser og evt. efterfalgende
kapitalreduktioner foranlediget af udnyttelee af exit-vinduer.

Farvatter stiller direktion til radighed for Investorselskabet,
Forvalter stillar eventuelt bestyrelse til ridighed for Investorselskabet

Eventuel aflenning af de medlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til radighed af Farvatter,
betales af Investorselskabet.

Forvalter varetager pa vegne af Investorselskabet de opgaver, der til enhver fid falger af bilag 1
i bov om forvaltere af alternative investeringsfonde, mov. (FAIF-loven), herunder portefaljephejs,
risikostyring, administration, markedsfaring, m.m,
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2.1.

211

2.2

221,

223

223

224

225,

226

2.2.7.

228

2.3

231

232

233

234

Forvalters opoaver
Opgaver vedr. portefalfeplefe

Overvagning af Investorselskabets aklieportefalje | Core Bollg X| Kommanditaktieselskab
{Ejendomsselekabet).

Opgaver vedr. risikostyring

Forvalter skal sikre en risikostyring, som fungerer uafhaengigt af de operative enheder, herunder
portefeljeplajen &f Investorselskabet.

Risikostyringen skal veere i stand fil effektivt &t pavise, male, styre og overvage alle rizicl, sem
ef relevante for Investorselskabets investeringsstrategi, risikopolitik og risikorammer.

Forvalter skal foretage relevant stresstest som en del af risikostyringen af Investorselskabat

Risikestyringen cmifatter tilige Investorselskabets operationelle risicl, herunder risici | forhold til
IT-systamer, etc.

Forvalter skal sikre, at der er den fornedne comgpliance, herunder kantrol med overholdelse af
regler fastiaat i lavgivningen eller | Investorselskabets vedtaegter, fondsbestemmelser, Offering
Memorandum og andre udbudsdokumenter

Forvalter skal gennemga risikostyringssystemerna mad passende hyppighed og mindst én gang
arligt med henblik pi at sikre, at de fortsat er titstramkkalige for Investorselskabet

Indrapportering &f risici til Finanstilsynet,
Investorselskabets risiko er primaert knyttet tl Investorselskabets aktiebasiddelse | det undes-
liggends Ejendomsselskab og dette selskabs direkte og indirekte ejendomsbesiddelzer,

Investorselskabets risikostyring og rapportering tager derfor udgangspunkt | Ejendomssel-
skabets risikopolitik og risikostyring.

Opgaver vedr. administrationen

Besvarelss af investorhenvendelser og investorklager,

Vaerdi- og prisfasts=tielse.

Udarbejdelse af budgetprognose og regnskabsberetning for Investorselskabet

Indkzldelse til og afholdelse af generalforsamling.

Farvalteraftale COBO X Investoraktieselskab Nr. 1 af 10, september 2021 2
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235 Udlodning af udbytte,

238, Forhandling af udgifter bl alle eksterne samarbejdsparinere.
2.37. Betaling af udgifter.

238 Bogfering ag opgaralse af Net Asset Valus,

239 Kapitalgjerregistrering/sjerbog.

2.3.10.  Indrapporteing til Finanstilsynat

2.3.11. Rapporterer til depositar.

2.4, Opgaver vedr, markedsforing

24.1.  Forvalter serger for passende opdatering af Investorselskabels hjemmeside, der indgar som del
af Forvalterens hjemmeside,

242 Information fil investorer | Investorssiskabet om selskabets aktiviteter og udvikling, herunder
udsendelse af nyhedsbreve samt offentliggerelse af materiale pa higmmeside og investorforum
{Admincantral).

3. Forvalters honorar
3.1. Som honorar for de under punkt 2 angivne ydelser vil Fervalter kunne apkraeve et honorar pa

1.000 DKK pr. medgdet time, baseret pé et skennet tidsforbrug. Honorarerne til Forvalter kan
dog samlet set ikke overstige 0,1% p.a. af Investorselskabeats formue.

4, Udgifter, der afholdes direkie af Investorselskabet

41. Udgifter til revisor til revision og udarbejdelse af Arsregnskab.
4.2, Afiznning af de medlemmer af bestyrelsen, som ikke er stilet til radighed af Farvalter.
4.3. Henararer til eventuel ekstarm juridisk eller teknisk rédgivning, herunder udgifter til

kapitalforhejelser og kapitalneds=tielser.
4.4 Eventuelle udgifter fil fering af kapitalregistrering/ejerbog.

4.5 Homnorar til depositar, Depositarcpgavems falger af Lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde, m.v., og er neermere beskrevet | depositaraftalen. Ydelserne omfatter bla.

Forvalteraftale COBO X1 Investoraktieselskab Nr. 1 af 10. saptember 2021 3
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overvagning af og tilsyn med Investoraktisselskabets aktiver, pangestromme og
veardiansestielser,

4.5, Afgift til Finanstilsynet samt evrige registreringsalgifier | forbindalse med tilsyn.

5.  Forsikring
81, Farvalter har tegnet en ansvarsforsikring.

5.2 Farvalter er ansvarlig efter dansk rets almindelige erstatningsregler for fell og forsemmelser ved
udfarelse af de ydelser, der er omfatiet af nesrveerende Forvalterafiale. Forvalter skal sarge for,
at adminlstrationen sker | overansstemmelse med den tl enhver tid gasldende lovgivning ag
Investorselskabets vedtagter. Administrationen sker | Investorselskabets navn, og for
Investorselskabets regning og risiko, hvorfor Forvalter ikke er ansvarlg far fald | vasrdien.

E. Opsigelse
8.1, Mearvarende Forvalteraftale kan af investorselskabet og Forvalter opsiges med 8 manadears
varsel til et kalenderhalvirs udlab. Opsigelse fra Investorselskebets side kan alene ske after

forudgéends generslforsamiingsbeslutning, hvor opsigelsen er beshutiat ved kvalificeret flartal,
divs. tikradt af mindst 75% af kapitalen | Investorselskabet.

Kaebenhavn, den 10. september 2021

Core Bolig XI Investoraktieselskab Nr, 1:

WJZ—M

Miels Larentz Mislsen Juhn Fisker Bodker
Py y
Migls Lorentz Nisisen Jar!, rhardt
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17 Erklaering fra udbyder

Management

Core Property
Management P/S

Axeltorv 2N, 4.

DK - 1609 Kebenhawn V

T: +4533 18 84 40
CVR 38238949

info@coreproperty.dk
www_coreproperty.dk

15. september 2021

Erklzring fra Core Property Management P/S

Med udarbejdelsen af nzerveerende Offering Memorandum seger vi som udbyder, at give en grundig
redegerelse for de ekonomiske forhold og risici, der er ved at kebe aktier | Core Bolig XI.

Vi har medtaget alle vaesentlige og relevante informationer, der vedrarer investeringen, saledes at potentielle
investorer og radgivere har et fyldestgarende beslutningsgrundlag stillet til radighed.

Det er vores opfattelse, at de veesentlige forudsastninger for de belebsmaessige oplysninger er korrekt
beskrevet, og at disse vaesentlige forudsastninger ligger til grund for prognoserne.

Vi har som udbyder indflydelse pa visse af de vassentlige forudsaetninger for prognoserne, mens opfyldelsen
af andre forudseetninger, primzsrt de markedsmasssige (renteniveau og samfundet og lign.) og de afledte
kansekvenser for Core Bolig XI, ligger uden for udbyders indflydelse.

Resultatforventningerne i prognoserne udger vores bedste skan for udvikling og resultat for prognose-

perioden. De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de budgetterede, idet forudsatte begivenheder
ofte ikke indtraeder som forventet, og afvigelserne kan veere vaesentlige.

Med venlig hilsen

Core Property Management P/S

Miels Lorentz Nielsen J er
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Bilag A: @Qvrige ledelsesposter

Af formelle hensyn skal det oplyses, at ledelsen for de under punkt 9.5 naevnte selskaber, ogsa sidder i le-
delsen for andre selskaber. Ledelsesposter i datterselskaber til de neevnte selskaber er ikke oplyst.

Niels Lorentz Nielsen indgar i direktionen og/eller bestyrelsen i felgende selskaber:

Core Property Management P/S
Komplementarselskabet Core Property Management A/S

EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND KOMMANDITAKTIESELSKAB
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND |
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Il
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Il
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND IV
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND V
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND VI
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND VI
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Vil
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND IX
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 10 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 11 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 12 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 13 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 14 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 15 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 16 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 17 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 18 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 19 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 20 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 21 A/S
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 22 A/S
KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND ApS
KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND II ApS

CORE GERMAN RESIDENTIAL Il KOMMANDITAKTIESELSKAB
CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 1

CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 2

CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 3

CORE GERMAN RESIDENTIAL I Nr. 4

CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 5

CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 6

CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 7
KOMPLEMENTARSELSKABET CORE GERMAN RESIDENTIAL Il ApS

Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 1

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 2

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 3

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 4

Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 5

Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
Core Bolig IV Komplementarselskab ApS
Komplementarselskabet COBO IV
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Core Poland Residential V Kommanditaktieselskab
Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 1
Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 2
Core Poland Residential V Komplementarselskab ApS

Core Bolig VI Kommanditaktieselskab
Core Bolig VI Investoraktieselskab Nr. 1

Core Bolig VI Komplementarselskab ApS

Core Bolig VIl Kommanditaktieselskab

Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 1
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 2
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 3
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 4
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 5
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 6
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 7
Core Bolig VII Investoraktieselskab Nr. 8
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 9

Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 10
Core Bolig VIl Komplementarselskab ApS

Core Bolig VIIl Kommanditaktieselskab
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
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Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 17
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 18
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 19
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 20
Core Bolig IX Komplementarselskab ApS

Core Bolig X Kommanditaktieselskab
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
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Ejendomsselskabet Hellebro A/S

LORENTZ & BORK HOLDING ApS
CORE-LB ApS
Lundebjergvej 4 ApS

John Fisker Bgdker indgar i direktionen og/eller bestyrelsen i felgende selskaber:

CVR-nr. 37921785 Core Property Management P/S
CVR-nr. 28666055 Komplementarselskabet Core Property Management A/S

Core Property Management P/S
Komplementarselskabet Core Property Management A/S

EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND KOMMANDITAKTIESELSKAB
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND |
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND II
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND lII
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND IV
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND V
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND VI
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND VI
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND VIill
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND IX
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr. 10 A/S
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EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr.
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr.
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Nr.

11 A/S
12 AIS
13 AIS
14 AIS
15 A/S
16 A/IS
17 AIS
18 AIS
19 AIS
20 A/S
21 A/S
22 A/S

KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND ApS

KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND II ApS

CORE GERMAN RESIDENTIAL Il KOMMANDITAKTIESELSKAB

CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 1
CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 2
CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 3
CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 4
CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 5
CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 6
CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 7

KOMPLEMENTARSELSKABET CORE GERMAN RESIDENTIAL Il ApS

Core Bolig IV Kommanditaktieselskab
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 5

AW N -

Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6

Core Bolig IV Komplementarselskab ApS
Komplementarselskabet COBO IV

Core Poland Residential V Kommanditaktieselskab

Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 1

Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 2
Core Poland Residential V Komplementarselskab ApS

Core Bolig VI Kommanditaktieselskab
Core Bolig VI Investoraktieselskab Nr. 1
Core Bolig VI Komplementarselskab ApS

Core Bolig VIl Kommanditaktieselskab
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VI Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VII Investoraktieselskab Nr.
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Core Bolig VIl Komplementarselskab ApS

Core Bolig VIIl Kommanditaktieselskab
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VlII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr. 8

Core Bolig VIII Investor Kommanditaktieselskab Nr. 9
Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr. 10

Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr. 11

Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr. 12

Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr. 13

Core Bolig VIII Investoraktieselskab Nr. 14

Core Bolig VIl Komplementarselskab ApS
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Core Bolig IX Kommanditaktieselskab
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 10
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 11
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 12
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 13
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 14
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 15
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 16
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 17
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 18
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 19
Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 20
Core Bolig IX Komplementarselskab ApS
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Core Bolig X Kommanditaktieselskab
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr.
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Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 13
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 14
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 15
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 16
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 17
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 18
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 19
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 20
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 21
Komplementarselskabet Core Bolig X ApS

Ejendomsselskabet Hellebro A/S

BOGESKOVINVEST ApS

Bageskovinvest Il ApS

Core-Bag ApS

Ejendomsselskabet Ryesgade Kommanditaktieselskab

Bolig Danmark 2012

Mainland ApS

Ejendomsselskabet Holleenderdybet Kommanditaktieselskab
Ejendomsselskabet Holleenderdybet Investorselskab ApS
Lundebjergvej 4 ApS

Peder Sehested Lund indgéar i direktionen og/eller bestyrelsen i fglgende selskaber:

COBO IX Ejendomme Kommanditaktieselskab
COBO IX Qrnebjergvej K/S

Sehested Lund Holding ApS

PLU Invest ApS

Morten Munkager Knudsen indgar i direktionen og/eller bestyrelsen i felgende selskaber:

COBO VII A Kommanditaktieselskab

COBO VIl Kanalporten P/S

COBO VIIl KOMMANDITAKTIESELSKAB Ejendomme
COBO IX Ejendomme Kommanditaktieselskab
COBO IX @rnebjergvej KIS

COBO IX Friggsvej A/S

COBO X Munkeengen P/S

COBO X Projekt A P/S

COBO X Projekt B P/S

COBO X Projekt C P/S

COBO X Projekt E P/S

COBO X Projekt F P/S

Morten M. Knudsen Holding ApS

Munkager Invest ApS

PWV6 ApS
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