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Vi skal g@re opmaerksom p4, at en investering i Core Bolig X indebzerer en reekke risici. Vi skal speci-
elt fremhaeve folgende:

e Investeringen er illikvid. Det betyder, at det ikke er sikkert, at du kan seelge 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 Der er enrisiko for, at renten nar at stige, inden lanene hjemtages, og dermed far selskaberne en
darligere lgbende drift. Netop ved projektkgb 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 aendring i krav og vilkar fra langiver. | veerste fald vil
der kunne blive stillet krav om yderligere indbetaling af egenkapital fra investorerne.

e  Stgrre byggeprojekter indebaerer risiko for konkurs hos developer eller entreprengr, risiko for
meromkostninger samt overskridelse af budget, risiko for at byggeriet forsinkes og dermed risiko
for senere ibrugtagning samt risiko for, at det faerdige 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 labende drift, og kan give vaerditab pa ejendommene.

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

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

e  Afhaengig af moms- og skattemaessige optimeringer eller lovgivningsmeaessige reguleringer, kan
der ske andringer i selskabsstrukturen.

e Det kan blive vanskeligt at finde projekter til det forventede afkast. Det kan blive ngdvendigt at
kabe projekter (og ejendomme) til et lavere afkast, eller arbejde med en lavere gearing (bela-
ningsprocent). Begge dele vil medfgre en darligere lgbende 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 ”"Skattemaessige forhold for investorer” beskriver udbyderens opfattelse af geeldende skatte-
regler og skattepraksis pr. 1. august 2019. 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 aendrede 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 skonomisk 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
medfere, 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 X 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 X:

e Investeringen fordeles pa flere ejendomsprojekter i det storkabenhavnske 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/m2.

e Maltiforhold til den investerede kapital forventes et ordinzert overskud pa 10% fer veerdiregule-
ringer af eiendommene og fer skat i selve Ejendomsselskabet, nar alle projektejendomme er i
drift.

e Der forventes et arligt udbytte pa 7-8%, nar alle projektejendomme er i drift, hvilket tager 3-4 ar.
e De erhvervede ejendomme belanes med gennemsnitligt 66% via realkreditlan.

e Investeringen er illikvid og kraever en lang investeringshorisont.

e Der etableres exit-vindue efter 8 ar og derefter hvert 3. ar.

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

1.1 Investeringstiming, lokation og proces

Ejendomspriserne er formodentlig pa en forelabig pristop, mens renten er faldet yderligere til et nyt
historisk lavpunkt. Hermed bliver det muligt at fastlase en finansiering pa et renteniveau, som efterla-
der et historisk hgjt merafkast pa en belant og udlejet boligejendom.

| tabellen nedenfor er vist afkastspeendet mellem udviklede boligejendomme i Kgbenhavn og en fast
rente i 10 ar (her valgt som swaprente) tillagt lanebidrag. Dette afkastspaend er historisk hgjt med 2,8-
point.

Boligejendomme Kgbenhavn 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2019
Startafkast boligejendom *) 8,5% 9,0% 5,0% 3,8% 4,6% 3,8% 3,5%
Swaprente 10 ar 10,5% 9,5% 6,0% 4,0% 3,8% 1,3% 0,0%
Bidragssats skennet 0,8% 0,8% 0,6% 0,4% 0,7% 0,8% 0,7%
Finansieringsrente 11,3% 10,3% 6,6% 4,4% 4,5% 2,1% 0,7%
Afkastspand -2,8% -1,3% -1,6% -0,6% 0,1% 1,7% 2,8%

*) Afkast pa udviklede ®ldre boligudlejningsejendomme med lejeregulering og pa nyere boligejendomme

Udbuddet af eksisterende boligudlejningsejendomme er staerkt begraenset, idet det nuvaerende afkast-
miljg for investeringsaktiver gar boligudlejningsejendomme sa attraktive, at saelgerne holder sig tilbage
mens efterspagslen fra kgbere — seerligt fra udlandet — naesten er umeettelig. Der er dog p.t. en afmat-
ning i omsaetningen af aldre lejeregulerede ejendomme, som afventer et forventet politisk indgreb
mod de sakaldte § 5, stk. 2, renoveringer.

Det private ejerlejlighedsmarked er ramt, dels af den kreditmaessige opstramning og af et overudbud
at store og dyre lejligheder i flere storbyer, iseser Kgbenhavn.

Core Bolig X Offering Memorandum // Side 1



Der er derimod gode muligheder for kab af projektejendomme, dvs. ejendomme som endnu ikke er
opfart og udlejet. Mange udenlandske investorer kan ikke lide projektkgb, hvor de ser risici i bade byg-
geperiode og udlejningen, ligesom leveringstiden er for lang. Derfor er der p.t. mange gode tilbud pa
projektejendomme, som udbyderne har opgivet at seelge i det private ejerlejlighedsmarked, men hvor
udviklingsprocessen er i gang, og seelgerne derfor er motiverede til at finde en lgsning ved et salg
uden neevneveerdig developergevinst.

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 Storkgbenhavn, 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 veaere kagb 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 andrer sig, og boligejendomme igen kan erhverves til et passende hgijt afkast, kan der
ogsa erhverves eksisterende boligejendomme.

Investeringsproces:

Management
= Valg af metrepol _ - . }
ud fra ekonomiskog !ﬂ%&::g:gr:;:;mdtﬁgteme = Uendelig lebetid for fonde
dernografisk veskstpotentiale i .
- Valg iﬂ lokalitet i rﬁetropol = Forbedringer = Exit-winduer efter 8 ar
= Udnytte tamme arsalar (g derefter hvert 3. an
Exit finansieresvia frasalg
Top Down Minimere emkestninger ogfeller refinansiering
= Administration
= Vedligeholdelse = Oms=tning af aktierfandele

= Driftsomkaostninger
= Maksimere salgsvardi

Buttom up Hinimgre Ii'inenmllu:llslnilnger ved ejerl_ejlighedss.alg 2ller
= Styring af renterisiko via salg af ejendomime aller
- Selektion af ejendom capslswaps porteTaljer

= Vurdering af "charme” ¢g
udlejningskvalitet

= Ejendommens rentabilitet

= Ejendommens tilstand

= Lejekontrakter og lejere

Styre og optimere outsourcede
ydelsar

30% i

70% i

ejandaoms-

ejendoms- Ca
udvikling

selektion

Investeringsprocessen for ejendomsselskabet er vist i figuren ovenfor. Den vigtigste beslutning er val-
get af projekt og her iszer lokation. Den efterfelgende 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 1.6.
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1.2 Forventet afkast

Der investeres primeert i projektejendomme, som erhverves til opfersel med et fremtidigt leveringstids-
punkt i drene 2020 til 2022. 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 lejeafkast pa ca. 5,6%. Efter fradrag af alle driftsudgifter, vedlige-
holdelse og ejendomsadministration, forventes et afkast pa 4,3% malt pa ejendomsveerdien (beregnet
for lsbende 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 6,2%, som er afkastet pa den belante del af ejendomsinvesteringen,
dvs. i alt 10,1% 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 (far skat), hvilket giver et resultat fgr skat pa 13,0%.
Her er der tillige taget hgjde for hensaettelse til performance fee til Core Property Management pa de
urealiserede veerdistigninger. Dermed vil resultatet efter skat og vaerdireguleringer veere pa 10,1%.

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 X ved fuld drift

Lejeafkast pa ejendom 5,58%
Driftsudgifter incl. tomgang -0,95%
Administration og udlejning -0,17%
Vedligehold -0,13%
Afkast efter drift pa ejendom 4,33%]
Revision, depositar og bestyrelse -0,05%
Fee CPM -0,40%
Nettoafkast pa ejendom 3,88%|
Nettoafkast pa ejendom 3,88%
Rente pa realkreditlan -0,95%
Afkast pa belant del af ejendom 2,93%
Afkast af investeret egenkapital 3,88%
Afkast af belant del 6,20%
Ordinzert overskud for skat pa inv. kapital 10,07%|
Skat -2,22%
Ordinzert overskud efter skat pa inv. kapital 7,85%|
Afdrag pa lan 1,00%
Muligt udbytte 6,85%
Sum disponering af overskud 7,85%)|
Ordinart overskud efter skat pa inv. kapital 7,85%
Veerdiregulering 1% 3,12%
Performance fee CPM 7% af veerdistigning -0,22%
Skat pa veerdiregulering

Nettoresultat efter skat og veerdiregulering 10,12%

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 farste fulde driftsar forventes at veere 2023.
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1.3 Tegning

Core Bolig X-selskaberne er stiftet af Komplementarselskabet Core Property Management A/S.
Core Bolig X kan, jf. vedteegterne, tegne kapital frem til 30. december 2020 med flere closings.

Farste closing er 31. oktober 2019 med betaling den 5. november 2019. Tegnes der i et 10%-selskab
sker tegningen i to omgange, saledes at 50% af det enskede investeringsbelgb tegnes den 31/10
2019 og de resterende 50% tegnes 10 maneder senere den 31/8 2020.

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

Hensigten med at fordele tegningen i to rater og at lade selskabet kalde tegningen fra institutionelle
investorer, er at sikre et mere fornuftigt match mellem betalinger for grunde, ratebetaling pa byggeri-
erne og cash flow’et fra aktietegningen.

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 far 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-
veerende Offering Memorandum undtaget fra reglerne om prospekter i Bekendtgarelse nr. 1170 af 25.
september 2018, og naervaerende Offering Memorandum har derfor ikke veeret underlagt Finanstilsy-
nets 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 X Investoraktieselskab Nr. 1
e  Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 2
e  Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 3
e mil

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 3 investoraktieselskaber,
men der forventes etableret flere selskaber i takt med, at der opstar behov herfor.

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

Niveau 2
e  Core Bolig X Kommanditaktieselskab.

Selskabet er skattetransparent i forhold til investoraktieselskaberne. Selskabet ejer datterselskaberne,
COBO X projekter.

Niveau 3

e COBO X Projekt A P/S
e COBO X Projekt B P/S
e COBO X Holding ApS
° m.fl.
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Selskaberne ejer projektejendommene direkte, og er skattetransparente i forhold til Core Bolig X Kom-
manditaktieselskab.

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

1.5 Udbytte

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

Farste udbetaling til investorerne fra investoraktieselskaberne forventes at ske for regnskabsaret 2022
i april 2023 efter godkendelse pa den ordinzere generalforsamling. | takt med at ejendommenes ind-
teegter @ges, forventes denne udbyttesats heevet.

Fuld udbyttebetaling pa 7-8% vil fgrst vaere muligt, nar alle ejendomme er feerdigopfert og har veeret i
drift, hvilket sandsynligvis vil ske i 2023 med betaling i 2024.

1.6 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 ogsa veere situationer, hvor aktierne slet ikke kan omsaet-
tes.

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

Efter 8 ar, i ar 2028, kommer det farste exit-vindue. Pa det tidspunkt kan investorer, der gnsker at af-
haende deres aktier, give meddelelse herom, og salge dem tilbage til selskaberne. Meddelelse om
exit sker pa baggrund af arsregnskaberne for 2027, senest den 30. april 2028, og pengene udbetales
aret efter den 30. april 2029, nar selskaberne har haft mulighed for at fremskaffe den nedvendige likvi-
ditet. Exit via et aktietilbagekgb kraever at ejendomsselskabet kan szelge de ngdvendige ejendomme.

Tilbagesalget sker til en kursveerdi opgjort pa basis af den regnskabsmeessige indre veerdi opgjort ul-
timo 2028, som dog skal reguleres for kursregulering af Ejendomsselskabets prioritetsgaeld samt per-
formancefee pa 7% til Core Property Management pa urealiserede ejendomsavancer. Begge dele kor-
rigeres for udskudt skat.

Exit-vinduet gentages herefter hvert 3. ar.

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

Nykredit

Sydbank

Spar Nord Bank

Core Property Management P/S’ partnergruppe

Core Property Management P/S varetager:

Erhvervelse af ejendomsprojekterne

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, nar gnsket
Tilsyn med viceveerter
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e  Tilsyn med og vejledning af den administrator, som star for lejeopkraevning, varsling og udlejning
e  Udlejning og fremvisning (mod saerskilt betaling)
e  Afleveringsforretning pa lejemal, herunder ind- og udflytningsrapporter (mod seerskilt 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 et for-
midlingshonorar til de banker, hvor tegningen har fundet sted, og hvor aktierne ligger i depot. Honora-
ret er betaling for formidling af kontakt til investorerne samt betaling for, at bankernes kunder kan fa
radgivning om investeringen uden saerskilt betaling herfor.

Ved salg af ejendomme og ejerlejligheder modtager Core Property Management en performancefee
pa 7% af fortjenesten.

For administration af investoraktieselskaberne kan Core Property Management opkreeve et honorar pa
1.000 DKK pr. medgaet time, baseret pa et skannet tidsforbrug.

Ved tegning i Core Bolig X 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 eiendomme

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 veerdi (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 vaerditilvaekst
Den langsigtede leje- og prisudvikling pa ejendomme afheenger af en raekke centrale faktorer:

Knaphed pa byggejord i omradet
Befolkningstilvaekst i omradet
@Jkonomisk 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 ligevaegt svare
til byggeomkostningerne. P4 kort sigt kan denne ligevaegt dog sjaeldent opnas, idet antallet af ejen-
domme kun kan &ndres 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 veerdi overstige de til enhver tid veerende byggeomkostninger.

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

Knaphedsfaktoren stimuleres af felgende demografiske bevaegelser:

e  Urbaniseringstrend — en demografisk vandring mod storbyerne.
e Befolkningstilvaekst — en stigning i antallet af husstande.

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 nettoafkastet 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 falger:

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 eiendommens afkast, vil
den gearede (belante) del af ejendomsportefaljen 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 ordinaert overskud fgr vaerdiregulering af ejendomsmassen.

Tilfgjes veerdiregulering med f.eks. 1% arligt, stiger afkastet malt p4 egenkapitalen som faglger (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 saledes 1%, vil veerdireguleringen veere 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 fglgende 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 Igbende 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 medfare 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 hagijt startafkast, saledes 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 tilgangen 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 forste 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 veegt pa granne 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 Storkgbenhavnske omrade, defineret som Fingerplanen. Fingerplanen er op-
rindeligt udviklet i 1947 og har siden dannet ramme om den overordnede udvikling af det Storkagben-
havnske omrade. Den er sidst opdateret i 2019 af Erhvervsstyrelsen. som et landsplandirektiv, der
fastleegger de generelle regler for kommunernes planlaegning i hovedstadsomradet.

Fingerplanen 2019:
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Byfingre Det svrige hovedstadsomride
Landomrade Byomrade
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Kilde: Fingerplanen 2019. Erhvervsstyrelsen, marts 2019

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.
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De fem fingre ender i byerne Helsinger, Hellerad, 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 rgd farve. De markergde omrader
er den sakaldte handflade i Fingerplanen, som omfatter det indre byomrade daekkende Kgbenhavn,
Frederiksberg, og alle randkommunerne omkring Kgbenhavn By.

Storkgbenhavn vil som hovedstad, og landets starste by, have den sterste befolkningstilveekst. Histo-
risk er befolkningstallet i Kebenhavns Kommune vokset fra midten af 00’erne til 2018 kraftigt med i alt
22,1%, svarende til 142.000 indbyggere.

De seks starste byer i Danmark ekskl. Kgbenhavn er i samme periode vokset med "kun” 10,3%. Der-
med har vaeksten i Kebenhavn vaeret dobbelt sa stor som i de gvrige starre byer i Danmark.

Der forventes en befolkningsvaekst i Kebenhavn Kommune frem mod 2030 pa yderligere 13,5% sva-
rende til 101.600 nye indbyggere jf. prognose fra Kabenhavns Kommune, som er vist i grafen neden-
for. Denne forventede befolkningsvaekst svarer til 8.500 indbyggere arligt.

Udvikling i befolkningen i Kebenhavn og andre storbyer

NDEKS (2005=100) .—1:,ti3-\,1|- = mm 6-BYERME (EKSKL KK) INDEKS (2018=100) STOCKHOLM Q5L0O
E R | W kzeenHav [l HAMBORG

Kilde: Kebenhavns Kommune, Status pa Kebenhavn, august 2019

Befolkningsstigningen vil resultere i en efterspargselsstigning 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.
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 felge 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.
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Real prisudvikling pa ejerlejligheder
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Kilde: Boliggkonomisk Videnscenter, Working Paper, januar 2019

Ejendomsmarkedet toppede i 2006, hvorefter det meste af verden blev ramt af finanskrisen. | grafen
ovenfor viser den sennepsgule graf den reale prisudviklingen pa ejerlejligheder i hele landet, hvor pri-
serne i perioden 2007-2009 faldt med knap 1/3.

Efterfalgende har priserne pa ejendomsmarkedet igen veeret stigende, og pa landsplan er priserne
malt realt tilbage pa pristoppen fra 2006.

| de store byer, er de reale priser nu over niveauet i 2006. | Kgbenhavn og Frederiksberg kommune er
de reale priser, som er vist ved den bla graf ovenfor, 5-10% over den forrige pristop i 2006.

De reale prisstigninger er dog kun udtalte i storbyerne. | den turkis farvede graf ovenfor fremgar det, at
de reale priser for ejerlejligheder udenfor de store byer er naesten uaendret siden midten af 1970’erne,

det vil sige over en godt 40-arig periode. Priserne er i disse byer alene steget med den generelle pris-

udvikling.
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| de forlgbne 12 ar, siden 2007, er lgnningerne steget mere end inflationen, og dermed er den dispo-
nible realindkomst @get betydeligt. Det betyder, at folk har "rad” til at betale mere for deres bolig, hvad
enten det er en lejebolig eller en ejerbolig.

Husleje og ejerlejlighedspriser set i forhold til lIenudvikling
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Huslejerlanninger — Ejerlejlighedspriserlanninger (Hele landet) — Ejerejlighedspriserianninger (Kebenhavn)
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| den bla graf overfor er vist en indekseret udvikling i prisen for ejerlejligheder i Kgbehavn mailt i for-
hold til den generelle Ignudvikling. Malt pa denne méade er priserne netop tilbage pa toppen i 2006 og
udviser nu tegn pa stagnation.

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

e  Jget krav til egenfinansiering ved kab af bolig, isaer for farstegangskabere og kabere af projekt-
lejligheder.

e  Begraensninger i adgangen til lan med variabel rente.

e  Begraensninger i adgangen til afdragsfrie lan.

¢ 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 fortsat positiv prisudvikling.

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 faanomen, grundet Kgbenhavn Kommunes krav om en
gennemsnitlig lejlighedsstarrelse pa 95 m? ved nybyggeri.

| Kgbenhavn er nybyggeriet i disse ar historisk hajt med opferelse af 5.500 - 6.000 nye lejligheder ar-
ligt, men nar de store byggefelter i Drestaden, Sydhavnen, Nordhavnen og Valby inden for fa ar er
fuldt udbygget, falder udbuddet af nye lejligheder igen i Kegbenhavn.

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

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

Der erhverves i videst muligt omfang projekter alene med boliger, men der kan vaere krav i lokalplaner
om erhvervslejemal i et vist omfang.

Der investeres alene i projektejendomme i det storkebenhavnske omrade, som omfatter omradet af-
greenset af byerne Kgge, Roskilde, Frederikssund, Hillerad og Helsinggr. Det vil sige de bymeaessige
arealer i den sakaldte Fingerplan for hovedstadsomradet, jf. beskrivelse i afsnit 2.4.

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

Nedenfor er oplistet en reekke forskellige muligheder:

e Kagb af en nybygget ejendom i form af et "turn key” projekt, hvor ejendommen leveres og beta-
els pa et fremtidigt tidspunkt. Der kan bade veere tale om kab af selve ejendommen eller kagb
af et selskab med ejendommen.

o Kgb 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.

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

o Kab af et grundstykke evt. med en eeldre ejendom, der skal rives ned, uden lokalplan. Her
skal der fgrst 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 udtemmende, 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 kgberfinansiering. Der er meget fa developere, som i dag
selv kan lgfte finansieringsopgaven. Det begraenser ogsa 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 kabes til eget selskab og betales ved projektets erhvervelse

e Entreprisekontraker leegges i et separat selskab, saledes at det kabte 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 normailt til sidst.

¢ Der tilknyttes en byggeradgiver, som er betalt af keber (Ejendomsselskabet) og som Igbende
tilser byggeriet, herunder laver stadeopgarelse 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 kraever ofte, at der skal indrettes plads til erhverv i stueetagen. Det ma séledes 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.

Markedet for salg af ejerboliger pa projektstadiet kollapsede fuldsteendigt efter finanskrisen, og det
kom farst til live igen i 2011-2012 og med en betydelig aktivitet i de fglgende ar op til 2015.
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Efter Finanstilsynets stramninger af de krav, en langiver skal stille til kgbere af en projektbolig, er der
sket en betydelig opbremsning i projektsalget i 2016.

Dette har resulteret i, at en reekke developere har valgt at fokusere pa salg af projektejendomme —
ikke som enkeltsalg til private kagbere, men til professionelle investorer, som k@gber med henblik pa ud-
lejning.

Der er derfor et betydeligt udbud af projektejendomme, som kan erhverves til en fornuftig pris.

Det er pt. muligt at erhverve nybyggede lejligheder i niveauet 25.000-31.000 DKK/m? afhaengig af be-
liggenhed og aptering.

De kab, vi fokuserer pa, er byggeri til "Hr. og fru Danmark”, dvs. til kgbspriser, der muligger husleje i
en stgrrelse, som "almindelige” mennesker kan betale. Core Bolig X vil séledes ikke erhverve ejen-
domsprojekter i form af dyre lejligheder med elementer af liebhaveri. Ved kagb 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 ejendommen til den er fuldt udlejet.

Der vil veere vaegt pa 2-veerelses- og 3-vaerelseslejligheder med en sterrelse pa 60 — 80 m2.

Core Bolig X kan i et vist omfang investere i projekter, hvor aldre kontorejendomme konverteres il
boliger, ligesom der er mulighed for at kabe eksisterende boligejendomme, safremt de kan erhverves
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)

Der er i de senere ar kommet agget fokus pa baeredygtighed indenfor byggeri.

Dette skyldes den ggede fokus pa CO2 udslip, hvor byggeriet har et relativt stort CO2 udslip.

Lovgivningen regulerer allerede i dag pa udmaerket vis isolering, energiforbrug og dermed det langsig-
tede energi forbrug.

Lokalplaner og udstykninger styret af kommunerne definerer langt hen ad vejen, hvad det er muligt at
bygge pa enkelte byggefelter.

For Core Property Management betyder dette, at samfundsansvar i praksis vil betyde fokus skal veere
at bygge i en tidlgs kvalitet sa bygningerne ogsa star om 50-75 ar, og i en kvalitet s& ejendommene
ikke kraever store vedligeholdelsesmaessige tiltag. Vi prgver derfor at arbejde med tidslase overflader
som mursten, der ikke kraever vedligeholdelse. Vi forsgger at arbejde med at overflade vand fra tage
og nedlgb ledes veek fra bygningerne, sa ejendommene er beskyttet mod stadig starre regnskyl.

Pa det sociale omrade er det vigtigt, at eiendommene indbyder til sammenhold blandt beboerne gen-
nem feellesfaciliteter. For mange aeldre er det vigtigt at man kender naboerne og har et naturligt fael-
lesskab pa vej til — og fra sin bolig.

Boligerne skal veere betalbare. Det betyder i praksis, at boligerne sa vidt muligt ogsa skal vaere min-

dre. For enlige og par er en 60-70 m? lejlighed tilstreekkelig, iseer hvis den suppleres af adgang vil
nogle faellesfaciliteter.
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4 Forvaltningsstrategi

Nar selskabets kapital er blevet investeret i eiendomme, vil der i de efterfalgende ar vaere fokus pa at
optimere den Igbende drift. Idet der er tale om nybyggeri, vil yderligere udvikling af ejendomsmassen
ikke veere relevant.

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 eiendommene.

Udlejning og afleveringsforretninger ved lejerfraflytning (dog ikke for alle ejendomme)
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.

e Viceveert og renholdelse.

e  Afleveringsforretning pa lejemal, herunder ind- og udflytningsrapporter (i de ejendomme, hvor det
ikke varetages af Core Property Management eller af viceveerten).

e Udarbejdelse af arsregnskab.

e 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 eiendomme 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 eiendomme og/eller ejerlejlig-
heder.

4.1 Optimering af driftsudgifter

Idet de nybyggede ejendomme vil vaere opfart 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 rentestrategi

Finansieringsomkostningerne udgar en af de storste omkostningsposter ved driften af et ejendomssel-
skab. Strategien for finansieringen skal derfor tage hgje for, at en rentestigning kan resultere i, at ren-
teudgifterne overstiger ejendommenes afkast.

| Core Bolig X vil renten blive fastlast for en lang periode. Hensigten er at udnytte de historisk lave ren-
ter, og fastlase et hgjt speend mellem afkastet pa ejendommene og finansieringsrenten.

Set ud fra et risikomaessigt synspunkt, vil det at fastlase finansieringen med en lang fast nominel rente
og investere provenuet i et realt aktiv, hvor indteegter er inflationsrelateret, faktisk forage risikoen i in-
vesteringen.

Ved et realt aktiv, som en udlejningsejendom, vil der normalt kun veere behov for at fastlase renten i
en tidshorisont pa 4 - 5 ar, idet vi pa denne horisont vil kunne forvente en rimelig sammenhang mel-
lem den generelle inflation og den samtidige udvikling i leje og i renteniveau.

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 aendring af
renten, men pa laengere sigt vil der vaere en naturlig risikoafdaekning ved at veelge variabelt forrentede
l&n pa en boligudlejningsejendom i stedet for en fast lang rente.

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

Som neevnet ovenfor er det et bevist valg, at fastldse den nomielle l1anerente for en lang periode, idet
de historisk lave renter peger pa en reduceret risiko for yderligere rentefald. Valget af lang nominel
rente pa finansieringen er séledes et udtryk for, at vi ser risikoen for en rentestigning som starre end
risikoen for et yderligere rentefald pa de nuveerende renteniveauer. Denne asymmetriske forventning
er begrundelsen for at afvige en kortere rente, som giver en bedre match mellem indtaegter og rente-
udvikling.

5.1 Byggelan

Ejendomsselskabet optager byggelan til finansiering af opfarelsen af eiendomme. Grundkgbene 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 indtreede i entreprisekontrakter, hvis en byg-
herre/developer far gkonomiske problemer.

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

Byggelanene vil blive aflgst af realkreditlan, nar ejiendommene er opfgrt 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 X 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 ejendomsportefgljen.
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Realkreditfinansiering af ejendomsportefeljen forventes etableret i danske realkreditinstitutter pa fal-
gende vilkar:

e Lanet ydes mod faorste prioritet i Ejendomsselskabets ejendomme.

Lanet bevilges for en 30-arig periode.

Der forventes anvendt 2-lags belaning, med stadende lan op til 60% af ejendomsveerdien og annu-
itetslan for de resterende 6%-pointlan med afdrag.

Lanet med pantstilling over 60% er med en afdragsprofil over 20 eller 30 ar.

Der forventes en bidragssats i niveauet 0,65% p.a.

Der kan pa realkreditfinansieringen vaere lanecovenants, f.eks. i form af:

"Change of control”, dvs. at ejerkredsen til kommanditaktieselskabet zendres 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 belaningen skal initialt vaere med min. 5-10 ars rentebinding.

Der skal indleveres arsregnskaber.

Der betales normalt kurtage pa 1 promille og etableringsomkostninger pa 0,075% 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 méa give underskud efter fi-
nansieringsomkostninger. Dvs. at laneomkostningerne til portefgljen ikke ma stige markant over det
Iobende nettoafkast pa portefgljen.

Med den nuvaerende rentekurve og de nuveerende historisk lave renter forventes finansieringen at
blive domineret af lang fast rente. Det kunne vaere et mix af felgende lantyper:

e  Flexlan (5 ar).
e  Flexlan (10 ar), som forventes at udgere en betydelig del af laneportefaljen.
e  30-arigt konverterbart fastrentelan

Laneportefdlje Vagt Rente
F5 fast rente Flex 33,33% -0,35%
F10 fast rente Flex 33,33% 0,10%
30 arig fast rente konverterbar 33,33% 1,15%
Sum / gennemsnit 100,00% 0,30%
Bidragssats 0,65%
Realkreditrente incl. bidragssats 0,95%

Den gennemsnitlige rente pa dette lanemix er i prognoserne sat til 0,30% og inkl. Ianebidrag til real-
kreditselskabet til 0,95%.

Idet der farst kan optages realkreditlan, nar projektejendommen er opfart og udlejet, forventes renten
pa en del af finansieringen fastlast ved brug af forward renteswaps, se nedenfor.

5.3 Brug af afledte finansielle instrumenter

Der forventes brug af afledte finansielle instrumenter i form af rentecaps, -collars og -swaps til afdaek-
ning af renterisiko.

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

Det forventes, at der efter tegning af kapital til ejendomsselskabet vil ske en delvis afdeekning af ren-
ten i form af indgaelse af forward renteswap, som fastlaser den nominelle rente i op til 10 &r med start
om 1,5-3 ar.

De fastforrentede lan kan fgrst hjemtages, nar projektejendommen er afleveret og udlejet. Ved brug af

forward renteswaps kan realkreditlanehjemtagelsen ske i form af variabelt forrentede lan, som mat-
cher det variable renteben pa renteswappen.

5.4 Driftskredit

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

Driftskreditten forventes at udgere i storrelsesorden 10 - 40 mio. DKK.

Driftskreditten forventes bevilliget uden sikkerhed i ejendommene.
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6 Forudsatninger for prognose

| det falgende kapitel 7 vises prognoser for Core Bolig X 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?2
Vedligeholdelse/m?
Administration/lejemal

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

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

Den farste prognose er vist for koncernen Core Bolig X 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.

| Core Bolig X forventes den gennemsnitlige kabspris for projektejendommene at ligge pa 26.000
DKK/m?, og den gennemsnitlige starrelse er fastlagt til ca. 80 m2.

6.1 Lejeindtaegter

Lejeindtaegterne er forudsat til 1.450 DKK/m? i gennemsnit for projektejendomme i 2020-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 225 DKK/m?2.

2. Vedligeholdelsesomkostninger
Udgifterne til vedligeholdelse er sat til 35 DKK/ m? arligt. Under hensyntagen til at der tale om ny-
byggede 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 1,5% af arslejen. Der er til sikker-
hed 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 veere en
midlertidig hgjere tomgang. Prognosen tager ikke specifik hgjde herfor, idet det er sveert at for-
udse. Udlejningen starter typisk 3-4 maneder for 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 0,95%.

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

Tinglysningsafgiften pa pant er 1,45%.

Realkreditlan indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte Ia-
neomkostninger. | efterfglgende 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 afdaekning 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 800.000
DKK arligt fra 2022, nar ejendommene er i fuld drift. Herefter forventes omkostningerne at stige
med inflationen pa 1%.

1 2020 og 2021 under byggeperioden forventes aktiviteten at vaere mindre, hvorfor der er afsat
henholdsvis 400.000 DKK i 2020 og 500.000 DKK i 2021.

| investoraktieselskabet er der afsat 40.000 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. Fee for ledelse og udvikling
I Igbende fee er der afsat 0,4% p.a. beregnet pa koncernbalancen for Ejendomsselskabet. Under
byggeriet aktiveres det Igbende fee som en indirekte byggeomkostning.

8. Performance fee
Der er i prognosen for investoraktieselskabet afsat performancefee pa 7% af den urealiserede
ejendomsanance, saledes at afkastet tager hgjde for den udskudte performance fee, uanset at
der i prognoserne ikke er budgetteret med salg af ejendomme og/eller ejerlejligheder, herunder
gevinst ved salg af disse.

Alle omkostninger er inkl. moms.

6.3 Skat og afskrivninger

Der er indregnet aktuel skat og udskudt skat i henhold til geeldende skatteregler. Kommanditaktiesel-
skabet er ikke et selvstaendigt skattesubjekt, hvorfor selskabsskatten beregnes og hensaettes i inve-
storaktieselskabet.

Der er i prognosen for investoraktieselskabet indregnet skat med 22%. For betalingen af den aktuelle
skat forudseettes, at investoraktieselskabet i starten af prognoseperioden indbetaler aconto 50% af
skatten i indkomstaret, og at der over prognoseperioden sker en hgjere grad af acontobetalinger i takt
med, at likviditeten tillader dette.

Den udskudte skat i investoraktieselskabet forfalder til betaling, nar Ejendomsselskabets ejendomme
afhaendes.
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Under hensyntagen til at fordelingen mellem kgbte projektejendomme, som 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 som selskabshandel forventes overtaget udskudte skatter.

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

100% af ejendomsportefaljen forventes at besta af beboelseslejemal, men der kan veere butiks- og
kontorlejemal. Alt afhaengig af den konkrete anvendelse af butikslejemalene, og disses starrelse og
andel af ejendommens samlede etageareal, vil der under visse betingelser kunne foretages skatte-
maessige afskrivninger herpa.

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

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

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

Overskudslikviditet i COBO X Holding ApS vil i farste omgang blive anvendt til tilbagebetaling af kon-
cerninterne l1an, idet selskabet forventes etableret med en lille egenkapital og koncerninterne lan til fi-
nansiering af kgbet af ejendomsselskaber. Efter tilbagebetaling af disse 1an, vil overskudslikviditeten
blive udlant til moderselskabet Core Bolig X Kommanditaktieselskab. Overskudslikviditeten vil derfor
kunne udloddes til investoraktieselskaber — forudsat at det er gkonomisk forsvarligt.

Der er usikkerhed om, hvorvidt der er skattemaessigt fradrag for det sakaldte performancefee i forbin-
delse med salg af ejendommene, idet SKAT i visse tilfaelde har naegtet fradrag for honorarer til udby-
der i forbindelse med ejendomsavanceopggrelser.

6.4 Vaerdianseattelse af ejendomme

| prognosen for Ejendomsselskabet indgar projektejendommene til anskaffelsespris inkl. kabsomkost-
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 ejendommene aktiveres ligeledes som en del af
anskaffelsesprisen.

Ejendommene veerdiansaettes til markedsvaerdi som investeringsejendomme. Dette gaelder tillige i
byggeperioden, hvor der i prognosen er forudsat, at vaerditilveeksten svarer til forrentningen af egenfi-
nansiering.

Den fulde veerdistigning til markedsvaerdi kan farst forventes, nar projektet er feerdigopfert og fuldt ud-
lejet. Her er det i prognosen forudsat, at eiendommen vaerdianseettes til et afkast pa 4,25%, hvilket er
marginalt bedre end projekterne forventes indkabt til. Fra og med 2024 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.

Markedsveerdien (dagsveerdien) for investeringsejendomme skal i henhold til arsregnskabsloven fast-
seaettes uden reduktion for salgs- eller afstdelsesomkostninger. Derfor er der heller ikke i prognoserne
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og det beregnede afkast taget hensyn til salgs- og afstaelsesomkostninger. Der vil dog i forbindelse
med indregningen i investoraktieselskaberne (opggrelse af Net Asset Value) blive taget hensyn til per-
formancefee til Core Property Management.

Ejendommene forventes erhvervet til en gennemsnitlig pris pa 26.000 DKK pr. m2. Baseret pa den for-
udsatte tegning giver dette mulighed for at kebe ca. 60.000 m?2. Prisen pr. m? er opgjort pa bruttoarea-

let.

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

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.

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 skan-
net til knap 4-5% af hovedstolen af 2-lags belaningen i alle ar.

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

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

Tilgodehavende leje og ovrige aktiver samt leverandorgaeld og evrige galdsposter

Det er forudsat, at tilgodehavende leje og @vrige aktiver vil udggre 400.000 DKK i hele budgetpe-
rioden. Disse aktiver vil blive modsvaret af et tilsvarende belgb i leverandergaeld og gvrige
geeldsposter, dog vil der under byggeperioden veere en stgrre geeld til entreprengrer.
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Der er i det folgende vist to prognoser:
1. En for Core Bolig X Kommanditaktieselskab koncernen ("Ejendomsselskabet”).

2. Enfor investorer, der investerer i Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1, som er et eksempel pa
et "feeder’-investoraktieselskab, der har investeret 10% i Core Bolig X Kommanditaktieselskab.
De resterende 90% er ejet af andre investoraktieselskaber.

For hver prognose gennemgas farst forudsaetninger. Derefter vises drifts-, balance- og likviditetsprog-
noser for perioden 2020-2030. Ar 2020 omfatter perioden fra stiftelsen i 2019 til 31. december 2020.

Det er forudsat, at de erhvervede projektejendomme bidrager med 50% af et fuldt ars drift i 2022 og
fra 2023 vil eiendommene veere i fuld drift.

7.1 Prognose for Core Bolig X Kommanditaktieselskab

Prognosen er vist for et tegnet belgb pa 500 mio. DKK, som vil resultere i en forventet ejendomsinve-
stering pa knap 1,6 mia. DKK.

Forudsaetninger:
HOESGLE  Forudsaetninger for prognosen er vist i tabellen:
2020

Lejestigning i % p.a. 1,00%| Lejen stiger med 1,0% arligt Omkostninger stiger
Omkostningstigning i % p.a. 1,00% ligeledes med 1,0% arligt. Finansieringsrenten
Belaningsprocent 66,00%| jnkl. lanebidrag er sat til 0,95% p.a.
Finansieringsrente inkl. bidrag p.a. 0,95%
:Se!: pr. m* | g;‘: 1-‘2‘2(5’ | de farste &r forventes aktiviteten udelukkende at

it pr. m- . . - besta i erhvervelsen og opfarelsen af projektejen-
Ejendomsadm. og genudlejn. omk i DKK pr. lejemal 3.500 d Proiekteiend lle f dsat
Vediigeholdelse pr. m? i DKK 35 lommene. Projektejendommene er alle forudsa
Pris pr. m?i DKK 26.000] til at vaere faerdige i lgbet af 2022, saledes at der
Farstegangsudlejning pr. lejemal i DKK 7.000] er fuld drift fra 2023.
Gns. lejlighedsstarrelse i m? 80
Lejetomgang og lejetab _ 1.50%( | opfgrelsesperioden forventes kun et begraenset
;‘f;’:‘:‘?;ﬂgg;’°msaﬂ‘as‘ efter feerdigopfarelse ;{;2956/8 afkast, idet reguleringen til markedsvaerdi farst
Antal lejligheder 250 forve_ntes at sla igennem, nar ejendommene er
Depositum 4 mdr. leje i DKK 28.080.890] feerdigopferte og fuldt udlejede.

| 2022 er ejendomsdriften pavirket af, at kun en del af eiendomme vil vaere i drift. Det er vanskeligt at
forudse, hvornar ejendommen er feerdige, hvorfor det her er forudsat, at der vil veere en ejendomsdrift
svarende til 50% af et fuldt ars drift.

| farste fulde driftsar, som er 2023, forventes et overskud fer skat og veerdireguleringer pa 51,8 mio.
DKK, svarende til 10,4% af den investerede kapital.

Driftsprognose:

Core Bolig X Kommanditaktieselskab 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Driftsprognose for koncernen (i DKK 1.000)

Lejeindteegter 0 0 44.345 89.577 90.473 91.378 92.292 93.215 94.147 95.088 96.039
Lejetomgang og lejetab 0 0 -665 -1.344 -1.357 -1.371 -1.384 -1.398 -1.412 -1.426 -1.441
Driftsudgifter 0 0 -6.881 -13.900 -14.039 -14.179 -14.321 -14.464 -14.609 -14.755 -14.903|
Vedligehold 0 0 -1.071 -2.162 -2.184 -2.206 -2.228 -2.250 -2.273 -2.296 -2.319]
Ejendomsadm. og genudlejningshonorarer 0 0 -1.338 -2.702 -2.729 -2.756 -2.784 -2.812 -2.840 -2.868 -2.897
Revisor, depositar, valuar og bestyrelse mv -400 -500 -800 -808 -816 -824 -832 -840 -848 -856 -865|
Forvalter fee til Core Property Managment (0,4%) -1.933 -3.200 -5.493 -6.518 -6.605 -6.668 -6.733 -6.801 -6.870 -6.941 -7.009
Aktiveret fee som indirekte byggeomkostninger 1.933 3.200 2.747

Overskud fer renter -400 -500 30.844 62.143 62.743 63.374 64.010 64.650 65.295 65.946 66.605)
Realkreditrenter inkl. bidrag 0 0 -4.892 -9.763 -9.720 -9.676 -9.633 -9.589 -9.545 -9.501 -9.457
Amortisering af laneomkostninger 0 0 -292 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584
Ordinart overskud for skat og vaerdireguleringer -400 -500 25.660 51.796 52.439 53.114 53.793 54.477 55.166 55.861 56.564
Ord. overskud for skat og veerdireg. i % af inv. egenkap. -0,1% -0,1% 51% 10,4% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 11,0% 11,2% 11,3%
Veerdiregulering af ejendomme 7.500 7.500 31.302 16.165 16.353 16.517 16.683 16.847 16.988 17.176 17.318
Overskud efter vaerdiregulering og for skat 7.100 7.000 56.961 67.961 68.792 69.631 70.476 71.324 72.154 73.037 73.882
Overskud e. veerdiregul. og for skati % af inv.egenkap. 1,4% 1,4% 11,4% 13,6% 13,8% 13,9% 14,1% 14,3% 14,4% 14,6% 14,8%
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Den arlige almindelige veerdiregulering forventes i 2023 at veere pa 16,1 mio. DKK, svarende til effek-
ten af inflationen. Dermed andrager overskuddet efter vaerdireguleringen 68,0 mio. DKK fgr skat.

Det ordinaere overskud fgr veerdireguleringer og skat stiger fra 10,4% i 2023 til 11,3% i 2030, malt pa
investeret kapital.

Overskuddet efter vaerdiregulering, men for skat, stiger fra 13,6% i 2023 til 14,8% i 2030, ogsa malt pa
investeret kapital.

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

Balanceprognose:
Core Bolig X Kommanditaktieselskab 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Koncernbalanceprognose ultimo (i DKK 1.000):

Ejendomme, kabspris inkl. kebsomkostninger 0 0 1.558.972 1.558.972 1.558.972 1.558.972 1.558.972 1.558.972 1.558.972 1.558.972 1.558.972
Projektejendomme under opferelse 474.288 1.099.143 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Fee til CPM i byggeperiode + ferstegangsudlejning 1.933 5.133 13.127 13.127 13.127 13.127 13.127 13.127 13.127 13.127 13.127
Investeringsejendomme, kostprisi alt 476.221 1.104.276 1.572.099 1.572.099 1.572.099 1.572.099 1.572.099 1.572.099 1.572.099 1.572.099 1.572.099
Investeringsejndomme, akk. veerdireguleringer 7.500 15.000 46.302 62.467 78.820 95.337 112.020 128.867 145.855 163.031 180.349]
I i j dag: di 483.721  1.119.276  1.618.400 1.634.565 1.650.918 1.667.435 1.684.118 1.700.965 1.717.953 1.735.129 1.752.447
Tilgodehavende leje og ewrige aktiver 0 0 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Likviditet 28.379 8.824 5.599 16.618 15.363 14.778 14.856 15.611 17.040 16.658 16.972]
AKTIVER | ALT 512.100  1.128.100 1.624.399 1.651.583  1.666.681 1.682.613 1.699.374 1.716.976  1.735.393  1.752.187 1.769.819
Egenkapital 507.100 513.100 569.061 614.522 633.314 652.945 673.421 694.745 716.899 737.436 758.818|
Realkreditlan 0 0 1.010.479 1.006.503 1.002.508 998.504 994.481 990.449 986.398 982.338 978.268|
Bygge- og driftskreditter 0 610.000 10.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Depositum 29.859 30.158 30.459 30.764 31.072 31.382 31.696 32.013 32.333
Leverandergeeld og ewige geeldsposter 5.000 5.000 5.000 400 400 400 400 400 400 400 400
PASSIVER | ALT 512100 1.128.100 1.624.399 1.651.583 1.666.681 1.682.613 1.699.374 1.716.976 1.735.393 1.752.187 1.769.819
Realkreditlan i % af ejendomsvaerdi 62,4% 61,6% 60,7% 59,9% 59,1% 58,2% 57,4% 56,6% 55,8%
Kurs pr. aktie (udbytte fragar lobende) i DKK 50.710 51.310 56.906 61.452 63.331 65.295 67.342 69.475 71.690 73.744 75.882

Ejendommenes veerdi i balancen er beregnet ved brug af et ejendomsafkast pa 4,25% (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
restgeelden falder henover arene. Hertil kommer en arlig veerdiregulering pa ejendommene. Sammen-
lagt giver det et Igbende fald i "Loan-to-Value” fra 62,4% i 2022 til 55,8% i 2030.

Kursen pa aktierne stiger fra 50.710 DKK pr. stk. i 2020 til 75.882 DKK pr. aktie i 2030. Hertil kommer
udbetalte udbytter gennem arene.

Likviditetsprognose:

Core Bolig X Kommanditaktieselskab 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Likividii g for k (i DKK 1.000):

Primo likviditet 0 28.379 8.824 5.599 16.618 15.363 14.778 14.856 15.611 17.040 16.658|
Overskud fer skat og veerdireguleringer -400 -500 25.660 51.796 52.439 53.114 53.793 54.477 55.166 55.861 56.564
Amortisering af laneomkostninger 0 0 292 584 584 584 584 584 584 584 584]
Kapitalindskud fra investorer 500.000

Projektejendomme under opferelse -469.625 -624.855 1.099.143

Aktiveret fee som indirekte byggeomkostninger -1.933 -3.200 -2.747

Tinglysningsafgift skede og advokatomkostninger -4.663

Ferstegangsudiejning -5.247

Laneoptagelse af realkreditlan 1.029.972

Tinglysningsafgift belaning og laneomkostninger m.m. -17.510

Keb af ejendomme -1.558.972

Finansiering via bygge- og driftskreditter 0 610.000 -600.000 -10.000 0 0 0 0 0 0 0|
Afdrag pa realkreditlan 0 0 -2.275 -4.560 -4.579 -4.588 -4.607 -4.616 -4.635 -4.644 -4.654
Regulering af depositum 0 0 29.859 299 301 305 308 310 314 317 320
Udbetaling af udbytte 0 -1.000 -1.000 -22.500 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -52.500 -52.500
Likviditetsforskydning ewrige aktiver og geeldsposter 5.000 0 -400 -4.600 0 0 0 0 0 0 0
Ultimo likviditet 28.379 8.824 5.599 16.618 15.363 14.778 14.856 15.611 17.040 16.658 16.972]
Udbytte i % af investeret egenkapital 0,2% 0,2% 4,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,5% 10,5%

Den overskydende likviditet fra ejendommenes drift skal farst og fremmest daekke 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 med 4,5% for 2022 med beta-
ling i 2023 og stigende til 10,5% i 2030 til investoraktieselskaberne. | 2021 og 2022 udloddes en min-
dre udbytte til deekning af omkostninger i investoraktieselskaberne.
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7.2 Prognose for Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1
Investeringen i Core Bolig X vil for neesten 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 X 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 X som investor via et af investoraktieselska-
berne.

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

For 2023 forventes et resultat inkl. veerdiregulering og efter skat pa 5,2 mio. DKK, svarende til 10,4%
af den investerede kapital.

Resultatet efter veerdiregulering og skat forventes at stige fra 10,4% i 2023 til 11,3% i 2030.

Driftsprognose:

Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Driftsprognose (i DKK 1.000)

Andel af overskud fer veerdireguleringer i Core Bolig X -40 -50 2.566 5.180 5.244 5.311 5.379 5.448 5.517 5.586 5.656
Andel af veerdiregulering i Core Bolig X 697 698 2911 1.504 1.520 1.637 1.551 1.567 1.580 1.598 1.611
Andel af overskud i Ejendomselskabet for skat 657 648 5.477 6.684 6.764 6.848 6.930 7.015 7.097 7.184 7.267|
Administrationsomkostninger, herunder depositar -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40]
Overskud fer renter 617 608 5.437 6.644 6.724 6.808 6.890 6.975 7.057 7.144 7.227|
Renter 0 0 0 -3 -19 -10 -3 0 0 0 o)
Overskud incl. vaerdiregulering for skat 617 608 5.437 6.641 6.705 6.798 6.887 6.975 7.057 7.144 7.227|
Overskud for skat i % af investeret egenkapital 1,2% 1,2% 10,9% 13,3% 13,4% 13,6% 13,8% 14,0% 14,1% 14,3% 14,5%
Arets aktuelle skat 0 0 -236 -1.144 -1.158 -1.172 -1.187 -1.203 -1.218 -1.233 -1.248]
Arets udskudte skat -136 -134 -960 -317 -322 -326 -328 -332 -334 -339 -342
Arets resultat 481 474 4.241 5.180 5.225 5.300 5.372 5.440 5.505 5.572 5.637
Arets resultat i % af inv.egenkap. 1,0% 0,9% 8,5% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1% 11,3%

Balanceprognose m.m.:

Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Balanceprognose ultimo (i DKK 1.000):

Kapitalandel i Core Bolig X Kommanditaktieselskab 50.710 51.310 56.906 61.452 63.331 65.295 67.342 69.475 71.690 73.744 75.882
Reg. for akk. performance fee pa urealiseret ejd. avance -53 -105 -324 -437 -552 -667 -784 -902 -1.021 -1.141 -1.262]
Finansielle anlzegsaktiver 50.657 51.205 56.582 61.015 62.779 64.628 66.558 68.573 70.669 72.603 74.620
Likviditet 40 20 12 103 47 95 248 505 247 224 186
AKTIVER | ALT 50.697 51.225 56.594 61.118 62.826 64.723 66.806 69.078 70.916 72.827 74.806
Egenkapital 50.481 50.955 55.196 58.875 60.600 62.401 64.273 66.213 67.717 69.289 70.926
Udskudt skat 136 270 1.230 1.547 1.869 2.195 2.523 2.855 3.189 3.528 3.870]
Skyldig selskabsskat 0 0 118 686 347 17 0 0 0 0 0
Leverandergeeld og ewige geeldsposter 80 0 50 10 10 10 10 10 10 10 10|
PASSIVER | ALT 50.697 51.225 56.594 61.118 62.826 64.723 66.806 69.078 70.916 72.827 74.806
Kurs pr. aktie (udbytte fragar Isbende) i DKK 50.481 50.955 55.196 58.875 60.600 62.401 64.273 66.213 67.717 69.289 70.926)
Overskud efter skat pr. aktie i DKK 481 474 4.241 5.180 5.225 5.300 5.372 5.440 5.505 5.572 5.637
Forslaet udbytte i % af investeret egenkapital 0,0% 0,0% 3,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%]
Foreslaet udbytte pr. aktie i DKK 0 0 1.500 3.500 3.500 3.500 3.500 4.000 4.000 4.000 4.000
Akkumuleret udbetalt udbytte i DKK 0 0 0 1.500 5.000 8.500 12.000 15.500 19.500 23.500 27.500
Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbetalt udbytte i DKK 50.481 50.955 55.196 60.375 65.600 70.901 76.273 81.713 87.217 92.789 98.426

| ovenstaende balanceprognose er vist kursen pr. aktie, som forventes at stige fra 50.000 DKK ved
tegning til 70.926 DKK ultimo 2030.

Hvis aktiekursen ogsa tillaagges det akkumulerede udbetalte udbytte, vil tallet stige til 98.426 DKK ul-
timo 2030.

Likviditetsprognose:

Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Likividitetsprognose (i DKK 1.000):

Primo likviditet 0 40 20 12 103 47 95 248 505 247 224
Administrationsomkostninger i Investoraktieselskab Nr. 1 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40
Renter selskabsskat 0 0 -3 -19 -10 -3 0 0 0 0
Betaling af selskabsskat 0 -118 -576 -1.497 -1.402 -1.304 -1.203 -1.218 -1.233 -1.248)
Kapitalindskud fra investorer 50.000

Investering i Core Bolig X -50.000

Modtaget udbytte fra Core Bolig X 100 100 2.250 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.250 5.250
Udbetaling af udbytte 0 0 -1.500 -3.500 -3.500 -3.500 -3.500 -4.000 -4.000 -4.000)
Likviditetsforskydning ewrige aktiver og geeldsposter 80 -80 50 -40 0 0 0 0 0 0 0|
Ultimo likviditet 40 20 12 103 47 95 248 505 247 224 186
Udbytte i % af investeret egenkapital 0,0% 0,00% 3,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 8,00% 8,00% 8,00%
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Cash flowet i investoraktieselskaberne stammer fra udlodninger fra Core Bolig X Kommanditaktiesel-
skab.

Skattebetaling og hensaettelser til skat finder sted i investoraktieselskaberne.

| ovenstaende likviditetsprognose er der vist en mulig udbyttebetaling pa 3,0% for regnskabsaret 2022
med betaling i april 2023 stigende til 8,0% for regnskabsaret 2029 med betaling i april 2030.
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8 Risiko og fealsomhedsberegninger

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 eendringer 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 X ’s gkonomiske udvikling og dermed for in-
vestering i ejendomsaktierne.

De beskrevne risici er ikke fuldstaendigt 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 gennemfgrelse af projekterne, f.eks. skred i tidsplan bade planmeessigt og i byggefasen,
overraskelser i byggeprocessen m.m.

3. Konkurs hos entreprengr, som star for projektet

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. Fremtidig ejendomsprisudvikling
10. Illikviditet ved ejendomsinvesteringen og ved investering i ejendomsaktierne
11. Ukendte forhold ved ejendomsprojekterne og erhvervede ejendomsselskaber
12. Vedligeholdelsesmeessige tiltag og behov for ekstraordinaere investeringer
13. Lovgivningsmeessige aendringer, herunder sendringer i lejelovgivningen
14. Tvister og retssager
15. Andrede skatte- og afgiftsforhold i Danmark
16. Risiko i forbindelse med Exit-vindue og frasalg af eiendomme

Ad 1. Der er tale om investering i en portefglje af projektejendomme, hvor hovedparten fgrst skal er-
hverves efter tegning af kapital. Bruttoafkastet pa de enkelte projektejendomme er derfor fagrst 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 opfersel 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 pafere Ejendomsselska-
bet tab. Dette kan f.eks. hos entreprenegr eller radgivere som arkitekt og ingenier.

Ad 4. Ved tegning af aktier i Ejendomsselskabet vil der veaere 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 fastlast med I&n med en lang nominel rente. Det kan vaere et miks af Ian med fast
rente i 5, 10 og 30 ar. Idet realkreditlan fgrst kan hjemtages og rente dermed fastlases, nar en projekt-
ejendom er feerdigbygget og udlejet, forventes der benyttet forward swaps til fastlasning af renten.

Nar der anvendes finansielle instrumenter, som renteswaps, til afdaekning af renterisikoen, skal disse
indregnes til dagsveerdi, og disse urealiserede veerdireguleringer kan vaere vaesentlige.

Idet renten fastlases pa realkreditldn 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 fastlaegges far belaning af en faerdigopfert projektejendom.

Ad 6. Det er ikke muligt at optage lan hos realkreditinstitutter far projektejendommen er faerdigt og ud-
lejet 80-90%. Dette indebeerer en risiko for, at der kan ske aendring i krav og vilkar fra langiver, hvis
ejendomsmarkedet eller de generelle finansieringsvilkar andrer sig veesentligt negativt. | veerste fald
vil langiver kunne stille krav om yderligere indbetaling af egenkapital fra investorerne. Investorerne vil
ikke vaere forpligtet hertil, men konsekvensen vil i sa fald vaere at ejerandelen udvandes.

Ad 7. Der kan ske andringer 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 Storkebenhavn, hvor der forventes en hgj befolkningsvaekst.

Risikoen for tomgang pavirkes bade af det konkurrerende udbud af nye boliger og af efterspargslen,
som vil afhaenge 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. Den fremtidige prisudvikling i boligejendomme kendes ikke.

Ad 10. Ejendomme er illikvide aktiver, som er behaeftet med betydelige handelsomkostninger, ligesom
afhaendelse af en ejendom pa ingen made kan garanteres.

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

Selv i normale markedssituationer vil omsaetningshastigheden pa en ejendom kunne veaere 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 tiilbagekgbe aktier, safremt dette matte blive aktuelt. Det vil
tage tid at seelge 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 vaere sig bevidst, at ejendomsinve-
steringen sker i en illikvid ejendomsaktie, som kun kan forventes omsat ved at finde en anden kgber.

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

Ad 11. | forbindelse med kabet af projektejendommene gennemfares en teknisk, juridisk, skattemaes-
sig og finansiel Due Diligence (undersagelse) med henblik pa at afdaekke eventuelle risici i projektet
og eventuelle ukendte krav mod selskaberne, hvor projektet kabes via en selskabshandel.

En Due Diligence undersggelse giver ikke fuldsteendig sikkerhed for, at alle forhold afdeekkes, ligesom
der i forbindelse med erhvervelserne kan patages uafdaekkede risici vedrgrende f.eks. potentielle
skattekrav, hvis det vurderes at vaere forretningsmaessigt begrundet.

Ad 12. Der afsaettes midler til Isbende vedligeholdelse, som vurderes at veere tilstraekkelige.
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Der kan opsta investeringsbehov som fglge af fraflytning, tekniske forhold og offentlige krav, som kan
pavirke selskabernes samlede gkonomiske stilling.

Ad 13. 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 eendres, og der i seerdeleshed sker andringer i reglerne vedrgrende
indregning og maling af investeringsejendomme, gaeld 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 eendring 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 14. 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, pengestreamme og finansielle stilling.

Ad 15. Fremtidige skatte- og afgiftsmaessige eendringer, samt lignende offentlige reguleringer, kan pa-
virke selskaberne ugunstigt, saledes at investorernes gkonomiske stilling kan pavirkes negativt.

Ad 16. Det kan vise sig umuligt at afhaende de ngdvendige ejendomme i forbindelse med et Exit-vin-
due pa grund af et ejendomsmarked, som er illikvidt. | denne situation kan Exit-vinduet ikke nadven-
digvis gennemfagres og der opsta betydelige forsinkelser i et tilbagekgb af aktier, ligesom den veerdi
ejendomme afhaendes til kan vise sig at vaere markant lavere end bogfert til i arsregnskabet og at exit
kursen derfor bliver tilsvarende lavere end forventet.

8.2 Risikoscenarier

| det fglgende belyses effekterne af fem af de fgrnaevnte risikoelementer. De er beskrevet i form af en
reekke falsomhedsberegninger. Der er udvalgt risikoelementer, som isaer relaterer sig til den efterfal-
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 1,5% til 6,5% i hele investeringsperioden.

O-inflation
Bade inflation, leje og veerdistigning pa ejendommene saettes til 0%. Renten inkl. bidrag forbliver dog
0,95%.

Rentestigning
Renten inkl. bidrag stiger isoleret set med 1%-point gjeblikkeligt fra 0,95% til 1,95% 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 0,95% til
1,95% samtidig med, at inflationen ages fra 1,0% til 2,0%.

AEndring i ejendomspriser
Posten "veerdiregulering” belyses ved en gjeblikkelig 2endring i ejendomspriserne pa minus 5% i det
pagaeldende ar (ikke-akkumulerende).

Effekterne af de 5 risikoscenarier er vist i tabellen pa neeste side, og kommenteres i det falgende.
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Risikoforlgb/effekterne af fem risikoscenarier:

Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Basisscenarie:

Arets resultat i % af investeret kapital 1,0% 0,9% 8,5% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1% 11,3%
Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 50.481 50.955 55.196 60.375 65.600 70.901 76.273 81.713 87.217 92.789 98.426

Tomgang eges fra 1,5% til 6,5%:

Arets resultat i % af investeret kapital 1,0% 0,9% -7,0% 9,6% 9,7% 9,8% 9,9% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4%
Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 50.481 50.955 47.470 52.257 57.089 61.991 66.959 71.995 77.090 82.249 87.472
O-inflation:

Arets resultat i % af investeret kapital 1,0% 0,9% 3,8% 7,7% 7,7% 7.7% 7.7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 50.481 50.955 52.834 56.695 60.540 64.401 68.271 72.147 76.029 79.914 83.803
Rentestigning pa 1%-point:

Arets resultat i % af investeret kapital 1,0% 0,9% 7,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,2% 9,3% 9,5% 9,6% 9,7%
Kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte 50.481 50.955 54.794 59.174 63.608 68.118 72.705 77.364 82.094 86.896 91.768
Rente- og inflationsstigning pa 1%-point:

Arets resultat i % af investeret kapital 1,0% 0,9% 12,4% 11,5% 11,8% 12,1% 12,4% 12,8% 13,1% 13,4% 13,8%
Kurs pr. aktie inkil. akkumuleret udbytte 50.481 50.955 57.176 62.922 68.806 74.860 81.079 87.466 94.020 100.743 107.640|

Effekt af veerdisendring pa -5% efter skat

Kursandring pr. aktie ved vardiandring pa

ejendommen pa -5% efter skat i det enkelte ar -1.849 -4.291 -6.084 -6.068 -6.051 -6.096 -6.165 -6.235 -6.305 -6.376 -6.448|
Kurszndring i % af investeret kapital -3,7% -8,6% -12,2% -12,1% -12,1% -12,2% -12,3% -12,5% -12,6% -12,8% -12,9%

@get tomgang med 5%-point
Jges den gennemsnitlige tomgangen fra 1,5% til 6,5% vil arets resultat blive reduceret til 9,6% mod
10,5% i basisscenariet i 2023, og i 2030 vil det vaere 10,4% mod 11,3% malt pa investeret kapital.

Males effekten pa kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte, vil dette tal i 2030 veere 87.472 DKK mod
98.426 DKK i basisscenariet.

O-inflation
| en situation, hvor inflationen bliver 0, og hvor bade lejeindteegterne og driftsomkostningerne stiger
med 0% p.a., vil arets resultat veere 7,7% i 2023 mod 10,4% i basisscenariet.

Denne afvigelse skyldes bl.a., at der med 0% i lejestigning ikke vil vaere nogen veerdiregulering af
ejendommene. | 2030 vil resultatet veere 7,8% mod 11,3% i basisscenariet.

Males effekten pa kurs pr. aktie inkl. akkumuleret udbytte, vil dette tal i 2030 vaere 83.803 DKK mod
98.426 DKK i basisscenariet.

Rentestigning pa 1%-point
@ges renten gjeblikkeligt med 1%-point, vil arets resultat blive reduceret til 8,8% mod 10,4% i basis-
scenariet i 2023, og i 2030 vil det veere 9,7% mod 11,3% 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 renteafdaekning. En
rentestigning vil medfere positive kursreguleringer af gaelden og dermed modvirke effekten pa aktier-
nes kursveerdi.

Samtidig stigning i rente og inflation

Jges bade rente og inflation gjeblikkeligt med 1%-point, saledes at renten forhgjes fra 0,95% til 1,95%
samtidigt med, at inflationen gges fra 1,0% til 2,0% vil arets resultat blive gget til 11,5% mod 10,4% i
basisscenariet i 2023, og i 2030 vil det veere 13,8% mod 11,3% malt pa investeret kapital.

AEndring i ejendomspriserne
AEndrer ejendomspriserne sig efter erhvervelsen gjeblikkeligt med et minus pa 5%, vil det ordinaere
overskud ikke eendre sig.

Hvis faldet i ejendomspriserne pa 5% sker i 2023, vil veerdireguleringen af ejendomme derimod veere
negativ med 12,2% malt pa den investerede egenkapital. Er der et plus pa 5%, vil veerdireguleringen
derimod vaere positiv med 12,2%.

Malt som kurszendring pr. aktie vil en negativ vaerdiregulering pa 5% af ejendomsvaerdien pavirke ak-
tiekursen negativt med 6.068 DKK i 2023 (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 X 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 X Investoraktieselskab Nr. 1
e  Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 2
e  Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 3
e  Med flere

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, saledes at der undgas dobbeltbeskatning.

Der er etableret tre investoraktieselskaber, men der kan etableres flere, afhaengig af behovet herfor.
Investoraktieselskaberne investerer den tegnede aktiekapital i Core Bolig X Kommanditaktieselskab.

Niveau 2
e  Core Bolig X Kommanditaktieselskab

Core Bolig X Kommanditaktieselskab, der er skattetransparent i forhold til investoraktieselskaberne,
ejer 3 datterselskaber COBO X Projekt A P/S, COBO X Projekt B P/S og COBO X Projekt C P/S.

Niveau 3

e COBO X Projekt AP/S
e COBO X Projekt B P/S
e COBO X Projekt C P/S
¢ COBO X Holding ApS

COBO X Projekt A P/S, COBO X Projekt B P/S og COBO X Projekt C P/S ejer hver en projektejendom
og der etableres projektselskaber til de enkelte projekter. Partnerselskaberne er skattetransparente.

COBO X 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.

Afheengig af hvilke projekter der erhverves, kan der ske mindre tilpasninger af selskabsstrukturen.
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Core Bolig X Selskabsstruktur

vestor
{Foad) {Fond)

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

Komplementarseiskabet
Core Bolig X

Core Bolig X
Kommanditaktieselskab

COBO X Holding ApS

COBO X COBO X COBO X COBO X
Projekt A PIS Projekt B PIS Projekt C PIS Projekt D ApS

Bestyrelsen i Core Bolig X Kommanditaktieselskab vaelges pa generalforsamlingen af selskabets inve-
storer (investoraktieselskaberne). Det tilstreebes, at der er samme bestyrelse i Investorselskaberne og
Core Bolig X Kommanditaktieselskab.

FAIF-lovgivningen
Bade investoraktieselskaberne og Core Bolig X 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 fglgende selskaber:

e  Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1 er stiftet i 2019 med en nominel selskabskapital pa
500.000 DKK tegnet til kurs 200, dvs. med en indbetalt kapital pa 1.000.000 DKK.

e  Core Bolig X Kommanditaktieselskab er stiftet i 2019 med en nominel selskabskapital pa 500.000
DKK tegnet til kurs 200, dvs. med en indbetalt kapital pa 1.000.000 DKK.

e Komplementarselskabet Core Bolig X ApS er stiftet i 2019 med en kapital pa 50.000 DKK tegnet
til kurs 100, dvs. med en indbetalt kapital pa 50.000 DKK.

e COBO X Projekt A P/S er stiftet i 2019 med en nominel selskabskapital pa 500.000 DKK tegnet til
kurs 100, dvs. med en indbetalt kapital pa 500.000 DKK.
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e COBO X Projekt B P/S er stiftet i 2019 med en nominel selskabskapital pa 500.000 DKK tegnet til
kurs 100, dvs. med en indbetalt kapital pa 500.000 DKK.

Der vil indtil udgangen af 2020 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. Aktiestarrelsen 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 23. september 2019 til 31. december 2020.

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 falgende 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
pageeldende er involveret i forvaltningen af.

Fordi hver investor skal tegne for minimum 100.000 EUR, svarende til minimum 750.000 DKK, er neer-
veerende Offering Memorandum undtaget fra reglerne om prospekter i Bekendtgarelse nr. 1170 af 25.

september 2018. Naervaerende Offering Memorandum har derfor ikke veeret underlagt Finanstilsynets

godkendelsesprocedure.

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

| Core Bolig X 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 X Kommanditaktieselskab er fastsat til nominelt 500.000.000
DKK, jf. vedtaegterne, svarende til 1.000.000.000 DKK inkl. overkurs.

Core Property Management kan lukke tegningen fgr 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 X Investoraktieselskab Nr. 1: DK0061149549
e  Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 2: DK0061149622
e  Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 3: DK0061149705

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 aktionzerer eller grupper af

indbyrdes neertstdende aktioneerer kan dog udave 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 omsaettelighed.

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

Svaert 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 ogsd komme i en situation, hvor salget af en aktie
kommer til at ske til en kurs, som ligger vaesentligt under den regnskabsmaessige 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 kgber 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 fglge af 1anefinansieringen 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 X 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 2020, 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 fortjenesten ved salg af ejerlejligheder eller eiendomme.

Core Bolig X Offering Memorandum // Side 35



Fortjenesten opggres som salgspris korrigeret for salgsomkostninger fratrukket kabsprisen tillagt
eventuelle aktiverede moderniseringer. De resterende 93% tilfalder investorerne.

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 X frem for partnerkredsen, ma partnerkredsen ikke, i den tidsperiode,
hvor Core Bolig X erhverver boligudlejningsejendomme, kabe samme type af boligudlejningsejen-
domme eller projektejendomme.

9.5 Ledelse

Ledelsen af selskaberne neevnt i afsnit 9.1 er som fglger:

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

Som bestyrelse indgar indtil videre:
e Niels Lorentz Nielsen

e  PerYderholm

e  Morten Munkager Knudsen

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

Som bestyrelse:

° Niels Lorentz Nielsen

° Per Yderholm

e  Morten Munkager Knudsen

For Komplementarselskabet Core Bolig X ApS, udgeares direktionen af:
e Niels Lorentz Nielsen
e John Bagdker

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

Det er hensigten, at Niels Lorentz Nielsen, Per Yderholm og Morten Munkager Knudsen skal treede ud
af bestyrelserne snarest muligt, efter at selskaberne er fuldtegnet og senest ultimo 2020. 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, ogsé sidder
i ledelsen for andre selskaber. Der henvises til bilag A for en oversigt.

9.7 Forvaltning

Der er indgaet Forvalteraftaler mellem Core Property Management og de enkelte selskaber i Core Bo-
lig X-strukturen.
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Alle Forvalteraftalerne kan ses i kapitel 15. Her beskrives den neermere opgavefordeling samt bereg-
ning og betaling af fee til Core Property Management.

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 kalenderhalvars udigb.

Ledelsen af kommanditaktieselskabet udgares 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 iszer kunne varetage bl.a. fglgende opgaver:

e  Opkraevning af betalinger i Ejendomsselskabets navn, herunder deposita, husleje, forudbetalte
faellesudgifter og forbrugsudagifter.

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 lejefastsaet-
telse.

o Arlig afregning af varme-/vandregnskab.

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

e Ansattelse, ledelse og afskedigelse af viceveerter og servicemedarbejdere.

e Indgéelse af anseettelseskontrakter i Ejendomsselskabets navn, afregning af Ign, skat med mere,
fra seerlig anvist konto.

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

e Lgbende bogfering af indtaegter 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 starre vedligeholdelsesopgaver, vil disse i henhold til
Forvalteraftalen blive gennemfart 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:

o 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
seerskilt betaling herfor

e Etperformancefee pa 7% af fortjenesten ved salg af 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.
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Ved opsigelse af Forvalteraftalen vil betaling af performancefee pa 7% til Core Property Management,
(benzevnte engangsfee i Forvalteraftalen), pa erhvervede ejendomme fortsat skulle ske til Core Pro-
perty Management, selvom en anden administrator har overtaget forvaltningen af ejendomsportefgl-
jen.

De ngjagtige vilkar for beregning af fee til Core Property Management og betaling heraf, fremgar af
administrationsaftalerne.

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 X ikke pavirkes heraf.

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

Depositaren skal Iabende overvage selskabernes pengestramme, opbevare og kontrollere, at selska-
bernes aktiver er til stede og registreret med rette ejer, fagre 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 veerdisaetningen af selskabernes aktiver samt indteegts-
fordelingen i selskaberne.

@vrige aftaler
Der vil i Ejendomsselskabet veere en raekke serviceaftaler vedrgrende driften af dette selskabs ejen-
domme.

Side 38 // Core Bolig X Offering Memorandum



10 Udbytte og indlgsning 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 udgiftsfagres 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 7 - 8% p.a. af den indbe-
talte kapital i investoraktieselskaberne. Dette forventes at ske med udbetaling fra ar 2023 — dog for-
ventes det forste ar et mindre udbytte pa 3%.

Udbyttet i investoraktieselskaberne udbetales efter at disse har modtaget udbytte fra Core Bolig X
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 — isaer 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 fgrste exit-vindue er efter 8 ar, i ar 2028, hvor investorer, der gnsker at afhaende deres aktier, kan
saelge dem tilbage til Investoraktieselskabet med meddelelse herom, senest den 30. april 2028. Pen-
gene udbetales senest 1 ar senere, den 30. april 2029, 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 seelges ejendomme i forbindelse med et Exit-vindue med henblik pa at fremskaffe
likviditet til tilbagekab af aktier kraever 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 opmeerksom 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 vaerdi i
investoraktieselskabet, jf. det arsregnskab, som ligger til grund for exit-vinduet. Den regnskabsmaes-
sige indre veerdi skal dog reguleres for kursregulering af Ejendomsselskabets geeld samt performance-
fee pa 7% til Core Property Management pa urealiserede ejendomsavancer. Begge dele skal korrige-
res for udskudt skat.

Der kan blive foretaget korrektioner til den regnskabsmaessige indre veerdi, safremt regnskabsreglerne
rummer bestemmelser, som tilsiger, at den regnskabsmaessige 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 X. Be-
skrivelsen er af generel karakter, sa seerregler omtales ikke — og der tages ikke hgjde for investorer-
nes individuelle skatteforhold.

Det anbefales, at investorer, som overvejer at investere i Core Bolig X, 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
2019.

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 54.000 DKK (2019): 27%

o Arlig nettoaktieindkomst over 54.000 DKK (2019) beskattes med 42%

For segtepar, der er samlevende ved arets udgang, ses aktieindkomsten under ét, og ovenstaende
greenser fordobles til 108.000 DKK (2019). Beskatningen er saledes afheengig af udbyttets starrelse
0g 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 aldersopsparing, rate- og kapi-
talpensionsformuer i pengeinstitutter. Afkastet af unoterede aktier via pensionsformue skal beskattes
efter pensionsafkastloven (PAL). Det betyder, at der skal ske en arlig beskatning med 15,3% af pensi-
onsafkastet.

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 ifglge den seneste
aflagte arsrapport pr. 15. november i indkomstaret eller anskaffelsessummen, hvis denne er hgijere.

11.2 Selskabsbeskattede investorer (ApS og A/S)

Beskatning for selskabsbeskattede investorer athaenger 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 portefaljeaktier er 15,4% i 2019.
e  Aktieavancer er skattefri, og tab kan ikke fradrages.
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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 aktionzeren er sambeskat-
tet.
e Beskatningen af koncernselskabsaktier er pA samme méade som datterselskabsaktier.

Der har siden 2010 veeret en veernsregel mod de sakaldte "omvendte juletraeer”, hvor der indskydes
mellemholdingselskaber for at opna 10% datterselskabsejerandele. Core Bolig X 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 X 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 Indkobte ejendomsprojekter

Der er indkgbt fglgende tre ejendomsprojekter pa betingede kabsaftaler.

12.1 Dolomithusene, @restad, Kebenhavn S

Dette projekt er udviklet af KHR arkitekter. Der er tale om et projekt med 35 lejligheder og 16 raekke-
huse i 3 etager med tagterrasse. Det samlede areal er 4.747 m2. Lejlighederne er placeret i hver ende
af huset og omfatter isaer 3-vaerelseslejligheder pa godt 70 m2. Det er meget stor efterspargsel pa
mindre lejligheder i Jrestad. Raekkehusene er pa mellem 120 — 130 m? og har 4 veerelser. Der er par-
kering i keelder, hvor der ogsa forefindes pulterrum og cykelparkering. | store dele af @restad er parke-
ring henvist til p-huse, hvilket er et minus.

Dolomithusene, @restad Syd, reekkehusene

Ejendommen erhverves til 30.500 DKK/ m? og forventes leveret ultimo 2020. Projektet er kabt dels pa
grund af en meget fornuftig m2 pris og dels pa grund af husets arkitektoniske kvaliteter, herunder me-
get fornuftige planlgsninger for bade de sma lejligheder og raekkehusene.

Konkurrencen pa lejemarkedet i Drestad er meget skarp og derfor geelder det om, at boligerne stikker
ud pa flere punkter. Og der er her parkering i eiendommen (kaelder), gode planlgsninger og flot arki-
tektur.

Den samlede projektsum er 145 mio. DKK.

12.2 Rennebaer Allé, Helsingor

Dette projekt omfatter kab af en grund med aeldre fabriksbygninger, hvor byggeri fgrst kan pabegyn-
des efter udarbejdelse af en ny lokalplan. Grunden kgbes til 24 mio. DKK og er pa 10.950 m2. Der for-
ventes en byggeprocent pa 100%, hvilket giver plads til 10.950 m?2 bolig, og dermed er prisen pa byg-
geretterne 2.500 DKK/m? ekskl. moms.

Der er foretaget 13 borepraver med 170 jordpr@ver pa grunden med henblik pa afklaring af forure-
nings- og funderingsforhold. De har vist, at det meste af grunden ikke kraever fundering, men der er
enkelte omrader, hvor der skal funderes til 10 meter. Forureningen omfatter alene olie fra gamle
tanke, hvor der skal fiernes op til 1.000 tons, hvilket ikke er meget set i forhold til grundens starrelse.

Ronnebaer Alle, Helsinggr (billeder fra et tidligere projekt p grunden)
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Der skal bygges mindre boliger med veegt pa 2 og isaer 3 veerelser. Leje forventes i niveauet 1.400
DKK/m2. Udgiften inkl. grund forventes at ligge i niveauet 23.500 DKK/m?2.

Grunden er hgijt beliggende, og der vil derfor vaere udsigt over @resund fra de gverste etager pa ejen-
dommen.

Den samlede projektsum er 260 mio. DKK.

12.3 Byggefelt A13, Hoje Taastrup

Der er erhvervet en grund med 8.400 m? byggeret i Hgje Taastrup ca. 500 meter fra stationen. Kgbet
er benaevnt byggefelt A13, som er en del af det udviklingsprojekt, som omfatter arealet mellem City 2
og Hgje Taastrup Station.

Byggefelt A13, Hgje Taastrup (vist med rgd cirkel)

Byggestart forventes forst at vaere ultimo 2020, dels fordi lokalplan er under udarbejdelse, men ogsa
fordi der skal flyttes en reekke store forsyningsledninger, inden byggegrunden kan frigives.

Der bliver tale en karrébebyggelse hvor vaegten vil veere pa 3-veerelses lejligheder pa 70 - 84 m2. Le-
jen forventes at skulle veere 1.425 DKK/m? og byggeprisen inkl. grund udger 26.500 DKK/m2,

Den samlede projektsum er 224 mio. 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.

¢ 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).

Labetiden 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 gger betydningen af, at det team af ejendomsforvaltere, som udveaelger ejen-
domme og efterfglgende optimerer driften, incitamentsmeaessigt 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-aflgnning. 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 alt 27 medarbejdere, heraf 3 studentermedhjaelpere (september
2019).

13.2 Ejerstruktur og partnergruppe

Core Property Managements kapital er ejermaessigt fordelt som fglger:
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, vicedirektgr, Nykredit

e  Steen Sandager, omradedirektar, Sydbank

Core Property Management ledes af partnerne:
° Niels Lorentz Nielsen, adm. direktar

° John Badker, direktar

o Peder Sehested Lund, CFO
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e Morten Munkager Knudsen, COO
e  Per Horndrup Yderholm, Bygge- og udviklingschef

13.3 Ejendomsselskaber
Partnergruppen har privat investeret i boligudlejningsejendomme siden 1991, og ejer privat en stgrre
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 23 mia. DKK og med
14.400 lejemal fordelt pa 439 ejendomme og 1,1 mio. m2.

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

Antal Antal Antal Partner
Ejendomsselskab Investeringsfokus Ejendomme Lejemal M2 Balance *) ejerandel
Ejendomsselskabet Nordtyskland Boliger 9 tyske storbyer 220 5.800 421.000  7.230.000.000 1,1%
Core German Residential Boliger 5 tyske storbyer 115 2.800 182.000  3.160.000.000 3,7%
Core Bolig IV Boliger i Kpbenhavn og Aarhus 14 850 81.300  2.330.000.000 1,4%
Core Poland Residential V *) Boliger i Warszawa 2 80 3.800 80.000.000 10,0%
Core Bolig VI Boliger i Kgbenhavn og stgrre provinsbyer 21 1.270 114.100  2.320.000.000 0,6%
Core Bolig VI Boliger i Kpbenhavn 23 781 74.800  2.226.000.000 0,2%
Core Bolig VIII Boliger i Kpbenhavn og Aarhus 24 1.556 139.200  3.197.000.000 0,5%
Core Bolig IX Boliger i Kgbenhavn og stgrre provinsbyer 20 1.262 112.900  2.500.000.000 3,0%
Sum alle Ejendomsselskaber 439 14.399 1.129.100 23.043.000.000

*) Balancetal er inkl. kgbte ejendomsprojekter

Ejendomsselskabet Core Bolig Ill, som var det fgrste danske ejendomsselskab i regi af Core Property
Management, blev solgt i 2017 i form af et selskabssalg til en tysk forvalter af eiendomsfonde 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:

Ejd. selsk.| Core German
Ar Nordty ")Residential Il ?Core Bolig Il ®| Core Bolig IV|Core Poland V| Core Bolig V1| Core Bolig Vii|Core Bolig Vili| Core Bolig IX| Hellebro|
2007 -4,3%
2008 -4,6% -0,9%
2009 -2,3% 10,2%
2010 10,7% 6,2%
2011 8,9% 7,0%
2012 14,6% 14,4%
2013 21,1% 24,8% 21,5%
2014 10,0% 22,5% 6,7% 3,5%
2015 13,9% 8,6% 31,0% 17,9% -0,4%
2016 12,2% 12,8% 31,8% 18,5% 0,1% 5,1% 8,1%
2017 38,1% 44,5% 8,5% 1,8% 8,0% 6,7% 3,5%
2018 14,4% 16,5% 14,1% 1,4% 14,0% 14,8% 9,0% 1,2% -0,1%!
Tidsvagtet afkast 250,1% 373,0% 127,7% 81,6% 3,.2% 29,9% 32,9% 12,8% 1,2% -0,1%
Tidsvaegtet afkast p.a. 11,0% 15,2% 23,0%) 14,2% 1,5% 7,6% 10,0% 6,8% 1,2%) 0,1%
Intern rente (IRR) 9,7% 14,2% 19,7% 14,2% 1,5% 7,4% 10,1% 6,8% 1,6%) 0,1%
Multipel 27 3,8 2,2 1,8 1,0 1,3 1,3 1,1 1,0 1,0

Afkast er beregnet ekskl. tegningsprovision og pa grundlag af forste tegning og for det stgrste af investoraktieselskaberne for hver fond. Afkastet opggres pa baggrund af Net Asset Value (Fair Value) og tager
hgjde for udbetalte udbytter.

Det tidsveegtede afkast (Time-Weighted Return) er en internationale beregningsstandard, der anbefales til brug for maling af kapitalforvaltere. Det tidsvaegtede afkast vaegter alle dage lige hgjt. Afkastet
males uafhaengigt af, om der tages penge ud eller skyder penge ind. Derfor viser procenten den reelle kapitalforvalters performance og sikrer et 100% konsistent sammenligningsgrundlag.

K 12007-2009 fragik engangsfee pé i alt 7,5% af i belgb samt i i Tyskland pé 21%.
% 1 2008-2010 fragik pdialt 3,7% af i belgb samt inger i Tyskland pé 21%.
% core Bolig Ill er afhaendet til en tysk investor i 2016. er udloddet til i i perioden 2016-2019. Den interne rente tager hgjde for for faktiske udbetalingstidspunkter.

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 veerdi tillagt det udbytte, der matte veere udbetalt i
samme ar.

Core Bolig X Offering Memorandum // Side 45



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

Bemeerk at de tyske Ejendomsselskaber har udgiftsfart betydelige engangsfee og handelsomkostnin-
ger i de fgrste levear af Ejendomsselskabet, hvilket har trukket afkastene ned i disse ar.

Opkgbene af ejendomme i Ejendomsselskabet Nordtyskland startede pa toppen af markedet i 2007,
hvilket ogséa trak afkastene ned i krisearene, men det darligste ar gav alligevel "kun” et negativt afkast
pa 5%. Det samlede tidsvaegtede afkast for 12 &r har andraget 250%.

| Core German Residential Il startede opk@bene 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 373%.

Core Bolig lll 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 128%.

Core Bolig IV pabegyndte indkgb af ejendomme i 2014, og har samlet givet et afkast over 5 ar pa
82%.

Core Bolig VI har veeret i drift i 4,5 ar, og har givet et samlet aftkast pa 30% for hele perioden.

Core Bolig VI, som tegnede kapital i 2016, har givet et hgjere afkast pa i alt 32,9%. Dette afkast skyl-
des iseer en positiv veerdiregulering pa en reekke aeldre ejendomme, som blev erhvervet i starten af
2016 i Kgbenhavn K og @.

Core Bolig VIII tegnede kapital i 2017, og har pa mindre end to ar givet et afkast pa 12,8%, hvilket
skyldes en positiv vaerdiregulering pa en reekke ejendomme, som kunne opveje den negative vaerdire-
gulering af optagede lan.

Core Bolig IX tegnede kapital i 2018, og har med sin meget korte Igbetid pa mindre end et ar givet et
afkast pa 1,2%, hvilket primeert kan tilskrives, at det har taget laengere tid end forventet at erhverve
ejendommene til portefaljen.

13.5 CV for partnergruppen

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

Niels Lorentz Nielsen, Adm. direktert (61 ar):

Cand. Oecon, Aarhus Universitet, og M.Sc. Econ., London School of Economics

e  2000-2006: SEB Asset Management, underdirektar

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

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

John Fisker Badker, Direktor (61 ar):

Cand. Oecon, Aarhus Universitet

e 1999-2006: SEB Asset Management, portfoliomanager, obligationer

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

e 1984-1990: Sparekassen Lolland, investeringschef, underdirektar, filialdirekter
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Peder Sehested Lund, CFO og partner (50 ar):
Cand. Merc. Aud. Aalborg,

2016-2017:
2008-2016:
2001-2008:
1997-2000:
1994-1997:
1988-1994:

PwC Aalborg, partner, statsautoriseret revisor

PwC Aalborg, director, statsautoriseret revisor

PwC Aalborg, senior manager, statsautoriseret revisor
PwC Aalborg, manager

Blicher Revision i Herning, revisor

Revisionskontoret Lemvig — Thyborgn, revisor

Morten Munkager Knudsen, COO og partner (41 ar):
Cand. Merc. FIB (Aarhus Universitet)

2016-2019:
2008-2016.
2005-2008:
2002-2005:

Savills Investment management, Associate Director, landechef i Danmark
Core Property Management A/S, Udviklingschef

Ejendomsinvest, Project Manager

Brdr. Lembcke A/S, Kabenhavn /Aarhus, Associate

Per Yderholm, Bygge og udviklingschef og partner (63 ar):
Cand. Oecon, Aarhus Universitet

2005-2007:
2002-2005:
2001-2002:
2000-2001:
1998-2000:
1984-1998:
1982-1984:

Boligselskabernes Landsforening, udviklingschef

Boligselskabet AKB, byggechef

Hgje-Taastrup Kommune, udviklingschef

Murersvendenes Aktieselskab og MAS Entreprise, adm. direktar
MAS Entreprise, produktionschef

FSB, fra 1989 gkonomichef og fra 1996 forvaltningsdirektar
Naturgas Syd, gkonomisk planlaegger
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14 Samarbejdspartnere

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

Skelagervej 15

9100 Aalborg

Bankforbindelse Core Bolig X :
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:

DLA Piper Denmark Advokatpartnerselskab
Radhuspladsen 4

1550 Kgbenhavn V
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15 Vedtaegter

15.1 Vedtagter for Core Bolig X Kommanditaktieselskab

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN
MORTEN JENSEN (H)
STEPHAN MUURHOLM ()
A MIKKI NIELSEN (H)
CVR 4101 66 12 ULLA SKOV ()
TELEFON98 1298 00 PREBEN BANG HENRIKSEN (H)
PEDER FIHL (H)
ANDERS TOLBORG (H)
PETER TORNVIG FRUELUND (H)
DITTE F. OSTERGAARD (L)
JACOB MUNCH HANSEN (L)
Lnor. 191403-80 MJ/BP ?ﬁs%mmmsmm
06.09.2019 LOUISE FYNBO JENSEN
VEDTAGTER
for
Core Bolig X Kommanditaktieselskab
CVR.nr. 40 64 82 16
1 Navn og hjemsted
1.1 Selskabets navn er:
Core Bolig X Kommanditaktieselskab.
1.2 Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.
2 Formal
2.1 Selskabets formdl er dirckte og indirekte via 100 % ejede selskaber at investere i, udvik-

le og foresté opforelsen af samt udleje projektejendomme. Selskabet og dettes dattersel-
skaber kan beldne ejendommene, ligesom selskabet kan kautionere for koncemnforbund-
ne selskabers forpligtelser.
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32

33

331

332

34

35

4.1

42

ADVORATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Komplementar oz haftelsesforhold

Som personligt haeftende komplementar deltager fial gende:
Komplementarselskabet Core Bolig X ApS, CVR nr. 40 64 46 87.
Komplementaren gjer ingen del af Selskabet.
Ha:ftelsesforholdene 1 Selskabet er i eveigt som folger:

Komplementarselskabet, Komplementarselskabet Core Bolig X ApS, heefier som kom-
plementar personligt, direkte og ubegraenset for Selskabets forpligtelser.

Kapitalejerne heefier solidarisk for Selskabets forpligelser, idet hefielsen for hver kapi-
talejer er begreenset til den tegnede selskabskapital. Kapitalejerne har ingen regres over-
for Komplementaren.

Som vederlag for sin personlige, dirckte og ubegransede haftelse for selskabets forplig-
telser modtager komplementaren fra Selskabet et arligt vederlag svarende til 10 % af

komplementarens regnskabsmaessige egenkapital primo regnskabsires.
Eventuelle lin ydet af Komplementaren til selskabet forrentes med 10 % p.a.

Komplementaren og kapitalejerne betegnes under et som selskabsdeltagemne.

Kapital og resultatfordeling

Selskabets kapital udger DEK 6.000.000,00, skriver krener seks millioner kroner 00/100
fordelt ph 240 kapitalandele 4 nominelt DEK 25.000,00.

Selskabskapitalen er fuldt indbetalt.
Kapitalandelene 1 Selskabet skal lyde pd navn. Der opreties en ejerbog med fortegnelse

over kapitalejere. Ejerbogen fores af Computershare A/S, Lottenborgvej 26, 1. 2800
Lynghy.
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4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

il

3.2

53

ADVORATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Ingen kapitalandel skal have serlige rettigheder.
Der gelder i evrigt ingen indskrankninger i kapitalandelenes omsattelighed.

I tilfielde af pantsetning af kapitalandele i Selskabet er Selskabet forpligtet til at notere
pantsatningen i gjerbogen.

Hver kapitalejer ejer en andel af Selskabets aktiver 1 forhold til dennes indsloud. Owver-
skud eller underskud samt nettoprovenu ved Selskabets oplesning fordeles | samme for-
hold.

Bestyrelsen er i perioden frem til og med den 31.12.2020 bemyndiget il at forhaje kapi-
talen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet kapital pé kr. 500.000,000,00
skriver fem hundrede millioner danske kroner 00/100. Bemyndigelsen kan udnyttes til
kapitalforhejelse mod kontant indbetaling og/eller mod apportindskud efter bestyrelsens
hestemmelse,

Eventuel kapitalforhejelse i henhold hertil sker til kurs 200, SAdanne kapitalandeles pd-
Iydende skal veere DEK 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 beslutler at forheje kapitalen ved ap-
portindskud mod samtidigt indskud af de pageldende aktiver. Bortset fra det anfarte
fastsaeties vilkfirene for tegningen af nye kapitalandele af bestyrelsen.

Generalforsamling

Gieneralforsamlingen har den hajeste myndighed i alle Selskabets anliggender inden for
de i lovgivningen og nerverende vedtagter fastsatte rammer.

Gieneralforsamlinger atholdes i Selskabets hjemstedskommune.

Gieneralforsamlinger indkaldes af bestyrelsen tidligst 4 uger og senest 2 uger for general-
forsamlingen. Indkaldelsen skal angive indholdet af eventuelle forslag til beslutning, Si-
fremi forslag til vedizgisendringer skal behandles pé generalforsamlingen, skal forsla-
gets vaesentligste indhold angives 1 indkaldelsen.
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Ordinzr generalforsamling atholdes hvert ir tidligst 1 méned efter regnskabsdrets udlab
og senest i sd god tid, at den reviderede og godkendte drsrapport kan indsendes til Er-
hvervsstyrelsen, sé den er modtaget 1 styrelsen inden 5 méneder efter regnskabsdrets ud-
lab,

Ekstraordiner generalforsamling atholdes, nar direktionen eller bestyrelsen finder det
hensigtsmassigt eller pd begaring af komplementaren, revisor eller navnenoterede kapi-
talejere, som reprasenterer mindst 5 % af Selskabets kapital,

Forslag fra en kapitalejer ma, for at komme til behandling pd en generalforsamling, ind-
gives til bestyrelsen senest den 15. januar forud for den ordinsre generalforsamling, jfr.
punkt 5.4,

Senest 2 uger for generalforsamlingen udsendes dagsorden og for s vidt angir ordinaere
general forsamlinger tillige drsrapport forsynel med revisionspdtegning pr, brev eller pr.
email til enhver noteret kapitalejer og til komplementaren, ligesom samme dokumenter
gares tilgengelige for kapitalejerne og komplementaren pd Selskabets kontor.

Dagsorden for den ordinere generalforsamling skal indcholde:

1) Valg af dirigent.

2) Bestyrelsens beretning.

3) Forelegpelse af drsrapport med revisionspdiegning til godkendelse,

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller deskning af tab i
henhold til den godkendte rsrapport,

5} Valg af bestyrelse.

&) Valg af revisor.

7 Eventuelt fremsendte forslag til beslutning,

8) Eventuelt.

Generalforsamlingen vaelger ved simpelt flertal en dirigent, der leder forhandlingerne og
afger alle spargsmil vedrerende behandling og stemmeafgivning,

Generalforsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives
af dirigenten og bestyrelsens formand pé tidspunktet for generalforsamlingens afhaldel-
= =N
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Stemmeret

Hver kapitalandel pd nominelt DKK 25.000,00 giver en stemme pd Selskabets general-
forsamling. S&fremt en kapitalandel ikke er navnenoteret, har kapitalandelen ingen
stemmeret pd peneralforsamlingen.

Der kan stemmes ved fuldmagt pd generalforsamlingen. Fuldmagter skal afgives skrift-
ligt.
De pé generalforsamlingen behandlede anliggender afgores ved simpelt stemmetlertal,

med mindre loven eller vedtzgterne foreskriver andet.

1 tilfeelde af stemmelighed bortfalder forslaget, idet der ved personvalg dog sker lod-
treekning.

Til vedtagelse af beslutning om vedtegtsendringer eller om Selskabets oplesning eller
fusion med et andet selskab kreeves kvalificeret flertal, hvilket indeberer, at mindst 75 %
af Selskabets kapital og Komplementaren er representeret pd generalforsamlingen, og at
beslutningen tiltreedes af mindst 75 % af Selskabets kapital.

Selskabets ledelse
Selskabet skal have en bestyrelse pd 3 - 5 medlemmer.
Medlemmer af bestyrelsen vaelges for et &r ad pangen og kan genvalges.

1 tilfaelde af stemmelighed er formandens stemme afgerende, idet der ved personvalg
dog sker lodtrekning.

Selskabets direktion pa 2 medlemmer udgeres af direktionen 1 Komplementaren. Ledel-
gsen af den daglige virksombed varetages af direktionen.

Dien daglige ledelse kan dog overlades til et gjendomsforvaliningsselskab, siledes at de
opgaver, der phhviler Selskabets direktion, udferes af ejendomsforvaltningsselskabets
direktion. Ejendomsforvaliningsselskabet skal have Finanstilsynets tilladelse il at for-
valte altemative investeringsfonde (AIF er).
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Bestyrelsen kan via en admindstrationsafiale overlade den fulde drift af Selskabets akti-
viteter, herunder keb og salg af ejendomme, optagelse af lin, etablering af finansiclle af-
taler til afdekning af finansielle risici og outsourcing af administrative og regnskabs-
messige opgaver med mere til et sidant ¢jendomsforvalmingsselskab. Administrations-
aftalen udstikker retningslinier for de opgaver, som forvaliningsselskabet skal vwdfore pd
Selskabets vegne.

Tegning

Selskabet tegnes af komplementaren cller af den samlede bestyrelse.

Komplementaren vil, i henhold til administrationsaftalen bindende for Selskabet, kunne
indgé alle aftaler vedr. keb og salg af ejendomme, optagelse af lin, etablering af finan-

sielle aftaler til afdekning af finansielle risici, outsourcing af administrative og regn-
skabsmeessige opgaver med mere.

Investerinosstratesi og —rammer m.v.

Selskabet investerer i fast ejendom, herunder via 100 % ejede datterselskaber.

Selskabets kapitalejere kan til enhver tid rette skriftlig henvendelse til Selskabets forval-
ter med henblik pd at modtage oplysning om dei § 62 i lov om forvaltere af alterative
investeringsfonde m.v. (FAIF-loven) anferte forhold, herunder Selskabets investerings-
strategl og investeringsmilssetninger m.v.

Exit

Sclskabets ledelse skal efier meddelelse fra kapitalejerne seneste den 30.04,2028 foran-
ledige, at de kapitalejere som métte enske dette — senest den 30.04.2029 - kan indlose
deres kapitalandele cfter, at der er skaffet provenu hertil ved rebelfining af ejendomme,
brug af likvide beholdninger, eller ved salg af dele af eller hele selskabets ejendomspor-
tefialje senest den 31.12.2028.

Indlesning sker til korrigeret indre vaerdi opgjort pr. 31.12.2028 og udbetaling til kapi-
talejere skal ske senest den 30.04.2029,
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Den indre vierdi skal tage hensyn ] evt. behov for hensat skat pd ikke afhandede ejen-
domme i form af genvundne afskrivninger og skat ph veerdireguleringer — alt i overens-
stemmelse med Arsregnskabslovens bestemmelser, Den korrigerede indre veerdi skal
vderligere tage hajde for (1) kursregulering af Core Bolig X Kommanditaktieselskab og
dettes datterselskabers prioritetsgeeld til aktuel kursvaerdi pd opgorelsestidspunktet, (2)
eventuelle fee's der udlases ved salg af ejendomme og (3) alle omkostninger i forbindel-
se med salg af kapitalandele skal fraireekkes ved opgerelse af den indre veerdi pd grund-
lag af hvilken tilbagekab/kapitalnedsmttelse sker og (4) skatteeffekten af disse korrekti-
Oner,

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

Denne procedure gentages herefier hvert 3die dr, dvsi 2031, 2034 ete.

Revision

Sclskabets drsrapport revideres af en af generalforsamlingen for et &r ad gangen valgt
statsautoriseret revisor,

Regnskabsdr og drsrapport

Selskabets regnskabsir er 01.01 il 31.12.

Forste regnskabsir leber fra stiftelsen den 04.07.2019 il den 31.12.2020,

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

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

Selskabet anvender elektronisk dokumentudveksling og elekironisk post (elekironisk
kommunikation) i sin kommunikation med kapitalejeme. Selskabet kan til enhver tid
valge endvidere at kommunikere via almindelig brevpost som supplement eller altema-
tiv til elektronisk kommunikation,

Selskabet kan give alle meddelelser til selskabets kapitalejere i henhold til vedtzgterne
eller selskabsloven ved elektronisk post, ligesom dokumenter kan fremlzgges eller sen-
des elektronisk. Herunder kan selskabet sende e-mail til kapitalejerne med indkaldelse ti
generalforsamling, dagsorden, de fuldstendige forslag til generalforsamling, adgangs-
kort, fuldmagtsblanket, tegningslister, selskebsmeddelelser, arsrapporter, kapitalejerin-
formationer samt evrige generelle oplysninger fra selskabet til kapitalejerne. Bortset fra
adgangskort til generalforsamling, vil nevnte meddelelser og dokumenter opsd kunne
findes pd selskabets hjemmeside www.coreproperty.dk .

Sclskabet kan beslutte, at anmodning om at f& tilsendt adgangskort til generalforsam-
ling, skal afgives elektronisk via selskabets hjemmeside, www.coreproperty.dk og/eller
via anden hjemmeside som anfiart pd selskabets hjemmeside.

Oplysninger om krav til anvendie systemer og om anvendelsen af elektronisk kommu-
nikation gives af selskabet direkte il kapitalgjerne eller pd selskabets hjemmeside
www.coreproperty.dk .

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

Uanset foranstiende kan en kapitalejer etter skriftlig anmodning {3 tilsendt indkaldelse

til generalforsamling med almindelig brevpost til den postadresse, som kapitalejeren er
anfert med i ejerbogen,

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

Shledes vedtaget ved selskabsstiftelsen den 04.07.2019 og mndret péd ekstraordinezr generalfor-
samling den 30.08.2019 og den 06.09.2019,
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15.2 Vedtagter for Komplementarselskabet Core Bolig X ApS

“ ADVOKATFIRMAET

BORGE NIELSEN

MORTEN JENSEN (H)
THOMAS SCHULTZ (L}
STEPHAN MUURHOLM (H}

I'Lﬁ.‘SSEE[SB‘E?E] ™ MIKEI NIELSEM (H}
000 ANL ULLA KOV (H)

CVR 41016612
TELEFON %5 12 9500 FREBEN BANG HEWRIKSEN (H)

PEDER FIHL (1)
ANDERS TOLEORG (H)
PETER TORNVIG FRUELLND (H]
DNTTE F. BSTERGAARD (L}
TACOB MUNCH HANSEN (L)
: SOREN DALSGAARD JAKOBSEN (L)
Jone. 191172-8 MI/BP MARE STEFFENALER
01.07.2M9 LOUTSE FYNBO JENSEN

VEDTEAGTER
FOR

KOMPLEMENTARSELSKABET CORE BOLIG X ApS

1 Navn

1.1 Selskabets navn er Komplementarselskabet Core Bolig X ApS.
2 Hjemsted

2.1 Selskabets hjemsted er Kabenhavns Kommune.

3 Formél

3.1 Selskabets formil er at vaere komplementar i Core Bolig X Kommanditaktieselskab og at
stille ledelsen (dircktion) tl rhdighed for dette selskab samt eventuelt vare komplemen-
tar i andre selskaber direkie eller indirekte ejet af Core Bolig X Kommanditaktieselskab

og stille ledelse (direktion) til rddighed for sidanne selskaber.
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Kapital og resultatfordeling

Selskabets selskabskapital er DEEK 50.000,00 skriver kroner femti tusinde 00/ 100 forde-
ling i kapitalandele 4 nominelt DEE 100,00 eller multipla heraf,

Alle sclskabets kapitalejere skal vaere navnenoteret.

Der oprettes en gjerbog med fortegnelse over kapitalejerne.
Selskabskapitalen er fuldt indbetalt.

Ingen kapitalandele har serlige rettigheder,

I kapitalandelenes omszttelighed gelder falgende indskraenkninger:

Ingen kapitalandele kan overdrages uden samtykke fra samtlige kapitalejere,

I tilfeelde af pantsatning af kapitalandele er selskabet forpligtet til at notere pantsetnin-
gen i gjerbogen,

Generalforsamling

Generalforsamlingen har den hajeste myndighed i alle selskabets anliggender inden for
de i lovgivningen og nerverende vedtegter fastsatte rammer.

Generalforsamlinger atholdes i1 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. S8-
fremt forslag til vedtargismendringer skal behandles pd generalforsamlingen, skal forsla-
gels vaesentligste indhold angives i indkaldelsen.

Ordineer generalforsamling afholdes hvert ér tidligst | méned efier regnskabsirets udlob
og senest | 54 god tid, at den godkendte drsrapport kan indsendes til Erhvervsstyrelsen,
sd den er modtaget 1 styrelsen inden 5 mineder efter regnskabsérets udleb.
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Eksiraordiner generalforsamling afholdes, ndr ledelsen finder det hensigtsmaessig cller
navnencterede kapitalejere, som repreesenterer mindst 5 % af selskabets kapital.

Forslag fra en kapitalejer md, for at komme til behandling pd en generalforsamling, ind-
gives til ledelsen 6 uger fer afholdelse af generalforsamlingen.

Senest 2 uger for generalforsamlingen udsendes dagsorden og for sd vidt angér ordinere
generalforsamlinger tillige drsrapport pr. brev eller pr. e=mail til enhver noteret kapital-
gjer, ligesom samme dokumenter gores tilgengelige for kapitalejerne pé selskabets kon-
Lor.

Dagsorden for den ordingere general forsamling skal indeholde:

1) Valg af dirigent.

2) Direktionens beretning,

3) Forelzggelse af Arsrapport til godkendelse.

4) Besluming om anvendelse af overskud eller deekming af tab i

henhold til den godkendte drsrapport.

5) Valg af direktion,

&) Evt, mndring af beslutning om revision af selskabets kommende drsrapporter,
hvis selskabet ikke er omfattet af revisionspligten cfter arsregnskabsloven eller
anden lovgivning.

Ty Eventuelt fremsendte forslag til beslutning,

8) Eventuelt.

General forsamlingen vielger ved simpelt flertal en dirigent, der leder forhandlingeme og
afgar alle spargsmil vedrarende behandling og stemmeafziviing.

CGreneral forsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives
af dirigenten og de pd generalforsamlingen tilstedevarende ledelsesmedlemmer,
Stemmeret

Enhver kapitalejer har en stemme for hvert kapitalbelob pé kr. 100,00,

Der kan stemmes ved fuldmagt pd generalforsamlingen. Fuldmagter skal afigives sknft-
ligt.
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6.3 De pd generalforsamlingen behandlede anliggender afperes ved simpel stemmeflerhed,
medmindre loven eller vedtagterne foreslkriver andet.

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

6.5 Til vediagelse af beslulninger om endringer af vedisgterne eller selskabets oplesning
kreves dog tiltreedelse af mindst 2/3 af sdvel de afgivne stemmer som af den pd general-
forsamlingen representerede stemmeberettigede selskabskapital.

7 Ledelse

7.1 Selskabet skal ikke have nogen bestyrelse.

7.2 Generalforsamlingen uwdngvner en direktion pd 2 medlemmer,

8 T regel

8.1 Selskabet tegnes af 2 direkterer i forening,

9 Revisor

9.1 Selskabets drsrapporter skal ikke revideres, idet selskabet ikke vil veere omfattet af revi-
sionspligten efter Arsregnskabsloven eller anden lovgivning.

10 Regnskabsiir og dirsrapport

10.1  Selskabets regnskabsér leber fra 1. januar til 31, december,
Farste regnskabsér lober fra selskabeds stiftelse den 04.07.2019 til den 31.12.2020.
10.2  Arsrapporten opstilles pa overskuelig mide, i overensstemmelse med god regnskabsskik

og skal give et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, dets skonomiske stil-
ling samt resultat.
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Séledes vedtaget ved selskabsstiftelsen den 04072019

Moren Jensen
advokat
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MOBRTEN JENSEN (H)
THOMAS SCHULTZ (1)

HASSERISVED 174 STEFHAN MULIRHOLM (H)

G000 AALBORG
CVE 4100 66 12
TELEFOXN 98 12 98 00

MIKK] MIELSEN (H}
ULLA SKOV (H)

FREBEN BAMG HEMRIESEM (H)

PEDER FIHL (H)
ANDERS TOLBORG (H)
PETER TORNVIG FRUELLIND [H}
DITTE F. @8 TERGAARTD (L)
JACOE MUNCH HANSEN (L)
- SOREN DALSGAARD JAKOBSEN (L)
Ior. 191403-7 MI/BP SOREN DALSGAARD
30.08.2019 LOUISE FYMED JENSEN

VEDTEGTER

FOR

CORE BOLIG X INVESTORAKTIESELSKAB NR. 1
CVR.nr. 40 64 44 90

1 Selskabets navn og hjemsted

1.1 Selskabets navn er Core Bolig X Investorakiicselskab Nr. 1.

1.2 Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.
2 Selskabets formil
2.1 Selskabets formil er at investere i, wdvikle og forestd opfarelsen af samt udleje projeki-

ejendomme via ejerskab tl kapitalandele 1 Core Bolig X Kommanditaktieselskab,

3 Kapitalforhold

3l Selskabets kapital udger DEE 500.000,00 fordelt pa 20 kapitalandele 4 hver DEKE
25.000,00, Selskabskapitalen er fuldt indbetalt,
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Selskabets kapitalandele skal Ivde pé navn. Der oprettes en ejerbog med fortegnelse over
kapitalejere. Ejerbogen fares af Computershare A/S, Lottenborgve) 26, 1., 3800 Kas,

Lyngby.

Ingen kapitalandele skal have sarlige rettigheder.

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

1 tilfzlde af pantseming af kapitalandele er Selskabet forpligeet til at notere panissetnin-
gen i gjerbogen.

Bestyrelsen er i perioden frem til og med den 31.12.2020 bemyndiget til at forheje kapi-
talen 1 selskabet ad en cller flere gange op til en samlet kapital pa kr. 250.000.000,00
skriver tohundrede femti millioner danske kroner 00/1 00, Bemyndigelsen kan udnyttes
til kapitalforhajelse mod kontant indbetaling og/eller mod apportindskud efter bestyrel-
sens bestemmelse,

Eventuel kapitalforhajelse i henhold hertil sker til kurs 200, Sidanne kapitalandeles pé-
Iydende 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
denfde tegnede kapitalandele eller hvis bestyrelsen beslutter at forhaje kapitalen ved ap-
portindskud mod samtidigt indskud af de pdgeldende aktiver. Bortset fra det anfarte
fastsettes vilkirene for tegningen af nye kapitalandele af bestyrelsen.

Generalforsamling

Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen tidligst 4 uger og senest 2 uger fer general-
forsamlingen. Indkaldelsen skal angive indholdet af eventuelle forslag til beslutning, Sa-
fremt forslag til vedtegtsendringer skal behandles pd generalforsamlingen, skal forsla-
gets vesentligste indhold angives i indkaldelsen.

Senest 2 uger for generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldstendige forslag samt
for den ordinere generalforsamlings vedkommende tillige revideret drsrapport fremlag-
ges Ul eftersyn for kapitalejerne pd Selskabets kontor og samtidig tilstilles enhver kapi-
talejer, som har fremsal anmodning herom.
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Ordinzer generalforsamling afholdes hvert dr tidligst | méned efter regnskabsirets udlab
og senest | 54 god tid, at den reviderede og godkendte drsrapport kan indsendes til Er-
hvervsstyrelsen, s& den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder efter regnskabséarets ud-
lab,

Dagsorden for den ordinare gencralforsamling skal omfatte:

1} Valg al dinigent,

2) Bestyrelsens beretning.

3) Forelzggelse af drsrapport med revisionspitegning til godkendalse.

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller dekning af tab i
henhold til den godkendte arsrapport,

5) Valg af bestyrelse.

&) Valg af revisor,

Ty Eventuelt fremsendte forslag til beslutning.

§) Eventuelt.

Forslag fra kapitalgjerne til behandling pé den ordinzre generalforsamling mé vaere ind-
givet til Selskabet senest den 15. januar forud for den ordinare generalforsamling, jfr.

punkt 4.3,

P4 generalforsamlingen giver hver kapitalandel pd DKK 25.000,00 én stemme.

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

Stemmeret kan udaves i.h.t. skrifilig fuldmagt.

Alle beshutninger pd generalforsamlingen vedtages med simpel stemmeeflerhed. 1 tilfelde
af stemmelighed bortfalder forslaget. Til vedtagelse af’ beslutninger om andringer af
vedtzgtemne eller Selskabets oplasning kreeves dog tiltredelse af mindst 2/3 af sével de
afgivne stemmer, som al den pd generalforsamlingen representerede stemmeberetligede
selskabskapital.

Ledelse

Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse pa 3-5 medlemmer,

Bestyrelsen vaelges for 1 &r ad gangen, men kan genveelges,
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1tilfieclde af stemmelighed er formandens stemme afgarende, idet der ved personvalg
dog sker lodtrekning.

Til ledelse af den daglige virksomhed ansettes en direktion bestdende af 1-3 medlem-
mer.

Den daglige ledelse kan dog overlades Gl et giendomsforvaliningsselskab, siledes at de
opgaver, der pahviler Selskabets direktion, udfores af gjendomsforvaliningsselskabets
direktion. Ejendomslorvalinngsselskabet skal have Finanstilsynets tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde (AIF er).

Bestyrelsen kan via en administrationsaftale overlade den fulde drift af Selskabets akti-
viteter, herunder kab og salg af ejendomme, optagelse af lin, etablering af finansielle af-
taler til afdekning af finansielle risici og outsourcing af administrative og regnskabs-
messige opgaver med mere til et sddant ejendomsforvaltningsselskab. Administrations-
aftalen udstikker retningslinier for de opgaver, som forvaltningsselskabet skal udfiare pé
Selskabets vegne.

Tegning

Selskabet tegnes af den samlede dircktion, af et medlem at direktionen sammen med et
medlem af bestyrelsen, eller den samlede bestyrelse.

Bestyrelsen kan meddele prokura.

Regnskabsforhold

Selskabets drsrapport revideres af en af peneralforsamlingen for et r ad gangen valgt
statsautoriseret revisor.

Selskabets regnskabsdr lober fra 1. januar til 31, december,
Farste regnskabsér leber fra Selskabets stiftelse den 04.07.2019 til den 31.12.2020.

Arsrapporten udarbejdes i overensstemmelse med Arsregnskabsloven, jfr. lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven) og opgeres overensstemmende
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med god regnskabsskik og under foretagelse af pabudte og nedvendige afskrivninger og
henleggelser. Om anvendelse af evt. overskud trffer generalforsamlingen bestemmelse
efler bestyrelsens indstilling.

Investeringssira ~TIAMMEr M.V,
Selskabet investerer 1 kapitalandele 1 Core Bolig X Kommanditaktieselskab,

Selskabets kapitalejere kan til enhwver tid rette skriftlig henvendelse til Selskabets forval-
ter med henblik pd at modtage oplysning om de i § 62 i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. (FAIF-loven) anfarte forhold, herunder Selskabets investerings-
sirategi og investeringsmilseminger m.v.

Exit

Selskabets bestyrelse og direktion skal efter meddelelse fra kapitalejere senest den
30.04.2028 foranledige, at de kapitalejere som matte enske dette senest den 30.04.2029,
kan indlese deres kapitalandele efter, at der er skaffet provenu hertil ved salg af dele af
selskabets beholdning af kapitalandele 1 Core Bolig X Kommanditakiieselskab 1 henhold
il dette selskabs vedimgters punkt 10,1,

Indlasning sker til korrigeret indre vaeedi opgjort pr. 31.12.2028.

Den indre veerdi skal tage hensyn til evt. behov for hensat skat pd ikke afthendede ejen-
domme i form af genvundne afskrivninger og skat pd verdireguleringer — alt i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser. Den korrigerede indre vardi skal
yderligere tage hajde for (1) kursregulering af Core Bolig X Kommanditaktieselskab og
dettes datierselskabers prioritetsgald til aktuel kursvaerdi pé opgerelsestidspunkitet, (2)
eventuelle fee's der udloses ved salg afl ejendomme og (3) alle omkostninger i forbindel-
se med salg al kapitalandele skal fratrekkes ved opgarelse af den indre verdi pd grund-
lag af hvilken tilbagekab/kapitalneds=znelse sker og (4) skatteeffekten af disse korrekti-
Oner.

Som alternativ til indlasning | henhold til ovenstiende kan Selskabets bestyrelse beslutte
at opkebe egne kapitalandele til markedspris under forudsetning af, at der foreligger
geeldende bemyndigelse til sidant, jfr. Selskabslovens § 198,
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Denne procedure gentages herefter hvert 3die ar, dvs. 1 2031, 2034 ete.

Elektronisk kommunikation

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

Selskabet kan give alle meddelelser til selskabets kapitalejere i henhold til vedtzgterne
eller selskabsloven ved elektrenisk post, ligesom dokumenter kan fremlagges eller sen-
des elekironisk. Herunder kan selskabel sende e-mail til kapitalejerne med indkaldelse til
generalforsamling, dagsorden, de fuldstendige forslag til generalforsamling, adgangs-
kort, fuldmagisblanket, tegningslister, selskabsmeddelelser, drsrapporter, kapitalejerin-
formationer samt evrige generelle oplysninger fra selskabet il kapitalejerne. Bortset fra
adgangskort til generalforsamling, vil nevnte meddelelser og dokumenter ogsd kunne
findes pé selskabets hjemmeside www.coreproperty.dk .

Selskabet kan beslutte, at anmodning om at i tilsendt adgangskort til gencralforsamling,
skal afgives elektronisk via selskabets hjiemmeside, waw coreproperty.dk ogfeller via
anden hjemmeside som anfiert pd selskabets hjemmeside.

Oplysninger om krav til anvendte systemer og om anvendelsen af elektronisk kommu-
nikation gives af selskabet dirckte til kapitalcjerne eller pd selskabets hjemmeside

www . coreproperty.dk .

Det e den enkelte kapitalejers ansvar til enhver tid at sikre, at selskabet er 1 besiddelse
af kapitalejerens korrekte elektroniske adresse (e-mail-adresse).

Uanset foranstiende kan en kapitalejer efter skriftliz anmodning i tilsendt indkaldelse
til generalforsamling med almindelig brevpost til den postadresse, som kapitalejeren er
anfiart med i gjerbogen,

—-ooloo-—
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Saledes vedtaget ved selskabsstiftelsen den 04.07.2019 og endret pd ekstraordinar generalfor-
samling den 30.08.2019.

Som referent:

Mt ) —
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16 Forvalteraftaler

16.1 Forvalteraftale for Core Bolig X Kommanditaktieselskab og Kom-
plementarselskabet Core Bolig X ApS

Core Property

ivianagement

FORVALTERAFTALE
Mellem

Core Bolig X Kommanditaktieselskab
c/o Core Property Management PIS
Axeltory 2N, 4.

1609 Kabenhavn V

CWR 4064 82 16

Med alle datterselskaber
{herefter benavnt "Ejendomsselskabet")
samt

Komplementarselskabet Core Bolig X ApS
oo Core Property Management P/S

Axeltory 2N, 4.

1609 Kebanhawn V

CWR 40 64 45 87

(herefter benasvnt “Komplementaren™)

Core Property Management PIS
Axeltory 2N, 4.

1608 Kebenhawn WV

CWR 38 23 89 48

(herefter benagvnt "Forvalter”)

er dags dato indgdet felgende Forvalteraftale:

1. Forvalters opgaver og forpligtelser generelt

1.1 Forvalter patager sig pd Ejendomsselskabets vegne at investere i, udvikle, opfere og udleje
projektejendomme bestdende overvejende af boliger. Forvalter har ogsa mulighed for p&
Ejendomsselskabets vegne at erhverve eksisterende boligudlejnings-ejendomme, hvis disse
igen kan erhverves til et passende hojt afkast. Herudover patager Forvalter sig salg af
erhvarvade ajendomme og ejerejligheder | disse ejendomme, nar dette bliver aktuelt.
Investering og forvaltning af ejendomsportefelien skal ske | henhold til Offering Memorandum,
samt retningslinjer vedtaget pd Ejendomsselskabets generalforsamlig ogleller besiuttet af
Ejendomsselskabets bestyrelse.

1.2 Komplementarselskabet Core Property Management A'S CVR 28 66 60 55 ejer samtlige
anparter | Komplementaren, og er forpliglet og berettiget til at stille ledelse til radighed for bade
Komplementaran og Ejendomsselskabet i form af en direktion pa to parsoner.

Forvalteraftale COBO X Kommanditaktieselskab af 16. september 2018 1
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1.3 Forvalter varetager pa vegne af Ejendomsselskabet de opgaver, der til enhwver tid felger af bilag
1i Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.y. (FAIF-loven), herunder
portefeljiepleje, nisikestyring, administration og markedsfering, m.m.

1.4 Forvalter kan helt eller delvist delegere/outsource en reekike opgaver til eksterma
samarbejdspartnere, jf. punkt 3.

2 Forvalters opgaver
21 Opgaver vedr. portefaljepiaje

211 Keb og salg af projekiejendomme, ejendomme of ejendomssalskaber, harunder isaar
udvezigelse af nya projektejendomme, gjgendomme eller ejendomssslskaber fil selskabets
portafalje.

212 Owvervagning af ejendomsmarkedat og labende kontakt til lokale gendomsmezglers,
213 darbajdelze af investeringskalkuler far potentizile investaringear.

214 Forhandling af kabsvilkar og salgsvilkar for ejendomime,

2.1.8  Efterfelgende udvikiing af indkebte ejendomme.

2.1.6 Instruktion af eksterne radgivere, herunder revisorer, advokater, arkitekter, ingenierer og
ejendomsadminstratorer, om siendommenss akonomiske, juridiske og tekniske forbold.

21.7 Farhandling af finansiering af indkabte gjendomme
22 Opgaver vedr. risikostyring

221 Forvalter skal sikre en risikostyring, som fungerer uafhasngigt af de operative enheder, herunder
portefaljeplejen af Ejendomsselskabet

222 Risikostyringen skal vazre i stand il effektivt at pavise, male, styre og overvage alle risici, som
er relevante for Ejendomsselskabets investeringsstrategi, risikopolitik og rsikorammer.

223 Forvalter skal foretage relevant stresstest som en del af risikostyringen af Ejendomsselskabet.
224 Rigikostyringen omfatter tillige Ejendomsselskabets operationelle risici.

225 Forvalter skal sikre, at der er den fomadne compliance, herunder kontrol med overholdelze af
regler fastiagt | lovagivningen eller | Ejendomssealskabets vedtzgter, fondsbestemmelser,
Offering Memorandum og andre udbudsdokumenter.

Forvalteraftale COBO X Kommanditaktieselskab af 16. september 2018 2

Core Bolig X Offering Memorandum // Side 71



Core Property
Management

226

227

2.3

2341

2.3.2

2.3.3

2.34

235

2.36

2437

2.3.8

239

2.3.10

2.3.11

2.3.12

2.3.13

2.3.14

Forvalter skal gennemgé risikestyringseystememe med passende hyppighed og mindst &n gang
arligt med henblik pa &t sikre, at de fortsat er tilstreekkelige for Ejendomsselskabeat.

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

Forvalter har ansvaret for den daglige ledelse og drift af selskabet og skal pase, at
forretningsgange, boagholderi, regnskebsvessen og forsikringsforheld er betryggende, herunder:

Aftalestablering med depositar, lokale administratorer og andre samarbejdspariners.
Besvarelse af investorhenvendelser og investorklager.

Eehandling af klager fra lejere i det omfang dizse ikke er behandlet af ejendomsadministrator.
Veerdi- 0 prisfasts=sttelss.

Udarbejdelse af budgetier og kvartalsregnskaber for Ejpredomeselzkabet.

Kontrollere, at lejerne betaler husleje, at udgifter pa gjendommene afholdes, og at
ejendomsadministratorer of andre samarbejdspartnere udferer deres arbejde tifredsstillende,

Pasa, at nyudlejning af lejemal | Ejendomsselskabets ejendomsportefalje sker efter optimering
af lgjemalets udlejningspotentiale, herunder evt. efter renovering af lejemdalet.

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

Tilsyn og kontrol med eksterne serviceydelser | form af vicevaartydelser, rengaring, m.m.
Leverance af ejendomsinspekterydelse pa overordnet niveau,
Sekretariatsbetiening af bestyrelsan

Information til investorer | Ejgndomssealskabet om selskabets aktiviteter og udvikling. Information
sker via udsendelse af nyhedsbreve, webside, samt mindst &t arligt made med
Ejendomsselskabets investorer,

Indkaldelsa il og atholdelse af generalforsamiing.

Udlodning af udbytie.

Farvalteraftale COBO X Kommanditaktieselskab af 16. september 2019 3
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2315 Forhandling af udaifter til alle ekstarne samarbejdspartners

2316  Sikre, at ejendommens er passende forsikret,

2.3.17  Betaling af afdrag og renter pa Ejendomsselskabets fremmedkapital.

2318 Foretage ind- og udbetalinger, som ikke udferes af ejendomsadministratorer.
2.3.19 Bogfering.

2.3.20 Kapitalejeregistrering/ejerbog.

2321 Momsregistrering og -afregning.

2327  Forvalter udvaeiger og kontrollerer cutsourcet ejendomsadministration, jf. punkt 3.
2.4 Opgaver vedr. markedsfaring

241 Forvalter sarger for passende opdatering af Ejandomssalskabats hjsmmesida, dar indgar som
del i Forvalters hjemmeside.

242  Forvalter affolder orienteringsmeder med Ejendomsselskabats aktionsrer og
samarbejdspartnara.

3 Administration af outsocurcede opgaver (delegation)

Forvalter udvaelger samarbejdsparinere, som helt eller delvist udferer nedenstaende aftalte
opgaver vedr, ejendomsadministration, m.m. Forvalter skal efterfelgende pase, at opgaverne
udfares i henhold fil det aftalte. Hvis outsourcing af opoawerne falder indenfor FAIF-lovens
kapitel 7 vedr. delegation, paser Forvalter, at delegationen sker i overensstemmelse hermed.

3.1 Ejendomsadministration

3.141 Opkraewvning af betalinger | Ejendomsselskabets navn, herunder deposita, husleje, forudbetalte
fesllesudgifter og forbrugsudgifter,

312  Modtagelse af opsigelser, afholdelse af fraflytningssyn og afregning af deposita,

313 Udligjning, udarbejdelse af lejekontrakt, afholdelse af indflytningssyn og opkravning/afregning af
depositafforudbetalt leje.

314 Varsling af lejeforhejalse.

Forvalteraftale COBO X Kommanditaktieselskab af 16, september 2019 4
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316

316

318

iz

321

3.3

3.3.1

34

3.4

3.5

3.5.1

4.1

4.2

Afregning af faellesudgifier.

Betaling af alle labende wdgifter p& ejendommene, d.v.s, forsikring samt forsyning, herunder
vand, varme, el, gas, serviceabonnementer fra s=erlig anvist konto.

Ansestte, overvage og afskedige vicevesrier og servicemedarbejdere, indga
ansesttelseskontrakter | Ejendomsselskabets navn, serge for afregning af len, skat, m.m

Igangsestte ryvkkerprocedure og efterfelgende inkassosager ved manglende betaling ved brug af
Ejendomsselskabets advokater/inkassofirmaer,

Lebende bogfaring af indtaegler og udgifter pa de enkelle ejendomme i henhold tl gaeldends
lovgivning.

Revisorbistand
Revision og udarbejdelse af arsrapporter varetages af revisor,
Advokatbistand

‘aretagelse af labende opgaver vedr. juridisk Due Diligemce ved keb og salg af sjendomme
samit udredninger omkring selskabsretlige of lejeretlige forhold.

Arkitekt-ingenisrbistand herunder byggetilsyn

Gennamgang af byggatekniske forhold, herunder teknisk Due Dilgence ved kab ag
vedligeholdelse af ejendomme herunder byggetilayn.

Depositar

Depositarydelserne falger af Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, mv., og er
nzrmere beskrevet | depositaraftalen. Ydelseme omfatter bl.a. overvagning og tilsyn med
Ejendomsselskabeats aktiver, pengestramme og vardiansasttelsa,

F o

Som honorar for de under punkt 2 angivne ydelser opkrasver Forvalter et Srligt fee pa 0,4% p.a.
af Ejendomsselskabets gennemsnitlige balance. Der sker afregning pa kalenderkvartalshasis
med 0,10% af den gennemsnitlige balance for kvartalet med forfald ultimo kvartalets udleb, idet
ultimobalancen ar estimerat og korrigeres | dat eftarfaloenda kvartals afregning.

‘Ved salg af ejendomme og lejligheder modtager Forvalter parformancefee pd 7% af
forjenesten.

Forvalterafisle COBO X Kommanditaklieselskab af 16, september 2019 5
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421 Fortjenesten udregnes som salgspris minus kebspris plus aktiverade modemi-
seringsomkostninger,

4.3 Forvalter afholder alle udgifter til aflenning af to medlemmer af Ejgndomssslskabets direktion, jf.
punkt 1.2.

4.4 Ydelzeme er momsfrie, finansielle ydelser, og der tillasgges derfor ikke moms,
4.5 Ud af det modtagne arlige fee afregner Forvalter radgivende og saelgende enheder | henhold til
saerskilte aftaler om radgivning og ferhandling med investorer med henblik pa placering af

kapital | Ejendomsselskabet,

4.6 Udgifter til @vrige aftalte opgaver udfart eksternt afholdes direkie af Ejendomsselskabet, jf. pit
5,

5 Udgifter, der afholdes direkte af Ejendomsselskabet

5.1 Udgifter til ejendomsadministation, som er beskrevel under punkt 3.1, deskkes fuldt ud af
Ejendomsselskabet via en saerskilt opkraevning herfor.

5.2 | det omfang at Forvalter forestar udlejning, afheldelses af indflytningssyn og fraflytningssyn
betaler Ejendomsselskabel falgende til Forvalter:

+ Udlgjning 1.500 DKK {1.875 DKK inkl. moms)
+ Fraflytningssyn 1.000 DEK (1.250 DKK inkl. moms})
« Indflytningssyn 1.000 DEK (1.250 DKK inkl. moms)

Belobene pristalsreguleres primo hvert ar, ferste gang 1. januar 2020
53 Alle direkte udgifter til ejendommenes og selskabets drift betales af Ejendomssaiskabet,
herunder ejendomsskatter, renovation, vand, el, serviceabonnementer, vicevasrt og

afleveringsforretning pa lgjligheder, renhold, udlgjning, renteudgifter, bankgebyrer, m.m.

5.4 Udgifter, som wdferes af eksterna samarbejdspariners, og som betales af Ejendomsselskabet
dirakte, omfatter falgende opgaver:

£.4.1 Udgifter Ul Ejendomssekskabets revisor til revision og udarbejdelse af arsregnskab.
542  Advokatbistand som beskrevel i afsnit 3.3.
543  Teknisk bistand som beskrevet | afsnit 3.4

54.4 Depositarydelser som beskravet | afsnit 3.5

Forvalteraftale COBO X Kommanditaktieselskab af 16. september 2019 6
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6.5

56

8.7

5.8

58

510

6.1

6.2

6.3

T

Alle omkostninger i forbindelse med keb og salg af ejendomme, herunder udgifter til
besigtigelse, medmindre dette er direkte dakket af Forvalters ydelser | henhold fil naarvasrende
aftale pkt. 2, Due Diligence — bade jundisk og teknisk — samt andre direkte forbundne
omkostninger som stempel, tinglysning, etc.

Aflenning af de madlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til radighed af Forvaller, betales
af Ejendomsselskabet

Afregning af eventuel moms.
Eventulle omkostninger vad Forvalterens faring af kapitalejargistarfajerbog.
Honorar til valuarer.

Afgift til Finanstilsynat samt evrige registreringsafgifter | forbindelse med tilsyn,

Opsigelse

MWazrvaerende affale kan af Ejendomsselskabet og Forvalter opsiges med 6 maneders varsel til
et kalenderhalvars udlab. Opsigelse fra Ejendomsselskabets side kan alene ske efter
ferudgaende generalforsamlingsbeslutning, hvor opsigelsen er besluttet ved kvalificeret flertal,
d.v.s. tiliradt af mindst 75% &af kapitalen i Ejendomsselskabet.

En opsigelse fra Eiendomsselskabets side skal tillige vare tilfradt af de ultimative kapitalejere i
Ejendomselskabat med et kvalificeret flartal svarende til mindst 75% af kapitalen i
Ejendomsselskabet. De ultimative kapitalejere opgeres som kapitalejere i "feeder’-
investoraktieselskaberne (niveau 11 Offering Memaradum) med tillesg af eventuelle direkte
kapitalejers.

Ved opsigelse af Forvalteraftalen vil betaling af performancefes, jf. afsnit 4.2, pa efhvervede
ejendomme fortsat skulle ske il Forvalter, selvom anden administrator har overtaget
forvaliningen af ejendomsportefeljen.

Ejerskab af anparter | Komplementaren

Farvalter er, 5& l=nge nerveerende Forvalteraftale er geldende, forpligtet til at sikre, at
ejarskab af samtlige anparter | Kemplemeantaren er hos Forvalter aller at til denne knyttet
selskab. Ved opher af Forvalteraftalen skal Forvalter straks afheende den samlede
anpartskapital | Komplementaren til ny administator udpeget af Ejendomsselskabet,
Owverdragelsen af Komplementaren skal ske ved betaling af selskabets indre
regnskabsmesssige vaerdi. Samtidig vil Ejendomsselskabets ledelse, som er stillet til radighed af
Forvalter via Komplementaren, vasre berettigat og forpligtet til at fratrasde.

Forvalieraftale COBO X Kemmanditaktieselskab af 16, september 2019 T
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8 Overdragelse af rettigheder og forpligtelser
8.1 Forvalter er berettiget fil at overdrage sine rettigheder og forpligtelser til et med Forvalter

forbundet selskab med samme ejerkreds, under forudsaeining af, at det selskab, hvortil
rettigheder og forpligtelser overdrages, besidder de fornsdne ekonomiske og faglige
forudsaetninger for at varetage administrationsfunktionen, samt er | besiddelse af de effer
lovgivmingen fornadne tilladelser, m.v., herunder registreringftiladelse efter FAIF-loven, og
under forudssatning af, at anparterns | Komplementaren overdrages til det selskab, som
indtraader | narvaerende aftale.

L Forsikring
9.1 Forvalter har tegnet en ansvarsforsikring,
8.2 Forvalter er ansvarlig efter dansk rets almindelige erstatningsregler for fejl og forsemmelser ved

wdfarelse af ydelseme, der er omfattet af nesrvaerende aftale. Forvalter skal serge for, at
administrationan sker | overensstemmelse med den til enbver tid galdende lovgivning og
Ejendomsselskabets vedtagter. Administrationan sker | Ejendomsselskabets navn, og for
Ejendomsselskabets regning of risiko, hvorfor Forvalter ikke er ansvarlig for fald i veardien.

MNaarvaarende aftale traader | kraft 16. september 2019,

Kebenhavn, den 18, september 2018

Core Bolig X Kommanditaktieselskab:

%‘@,

Miels Lorentz Mielsen

=

Miels Lorentz Nielsen

v

Core Property Management PSS

VP

Nigls Lorentz Niglsen ¢ ~Jan Gerhardt

Forvalteraftale COBO X Kommanditakliesalskab af 16. september 2019 &
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16.2 Forvalteraftale for Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1

Core Property

Management
FORVALTERAFTALE
Mellem
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1
cfo Cona Proparty Managament P/S
Axeliory 2N, 4.
1609 Kabenhavn V
CVR 40 54 44 80
(herefter bensvnt “Investorselskabet”)
og
Core Property Management P/S
Axeltory 2N, 4,
1608 Kebenhavn V
CVR 38238948
(herefter benavnt *Forvalter”)

er dags dato indgaet felgende Forvalteraftale:

1. Forvalters opgaver oqg forpli

1.1, Farvalter patager sig at varetage sekretariatsopgaver for Investorselskabet, samt at vare
behjelpelig med lobende administration, herunder indkaldelse til generalforsamling og
bestyralsesmeader samt at vaere behjaipelig med udarbejdelse af regnskab, herunder varetage
kontakt til depositar, revisor og advokat.

1.2, Forvalter vil endvidere, efter aftale med Investorselskabets bestyrelse, fere ejerbog og varetage
dat praktiske arbajde i forbindelze med kapitatforhejelser og evt. efterfalgende
kapitalreduktioner foranlediget af udnytielse af exitvinduer,

1.3. Forvalter stiller direktion til rédighed for Investorsalskabat.

14, Forvalter stiller eventuelt bestyrelse til radighed for Investorselskabet,

1.5 Eventuel aflanning af de medlemmer &f Bestyrelsen, som ikke er stillet til rédighed af Forvalter,
betales af Investerselskabat.

1.6, Forvalter varetager pa vegne af Investorselskabet de opgaver, der til enhver fid felger af bilag 1
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, m.v. (FAIF-loven), herunder portefaljepleja,
risikostyring, administration, markedsfaring, m.m.

Forvalteraftale COBO X Investoraktiesslskab Nr. 1 af 16, september2018 1
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Core Property
Management
2. Forvalters opigaver

21, Opgaver vedr. portefoljepleje

2.1.1. Cvervégning af Investorselskabets aktieporiefalje i Core Bolig X Kommanditaktieselskab
(Ejendomsselskabet),

2.2, Opgaver vedr. risikostyring

2.21.  Forvalter skal sikre en risikostyring, som fungerer uafhaangigt af de operative enheder, herunder
portefaljeplajen af Investorselskabat.

2.2.2.  Risikostyringen skal vaare | stand til effektivt at pavise, méle, styre og overvage alle risicl, som
er relevante for Investorselskabets investeringsstrateqgi, nsikopolitik og risikorammer.

2.23  Forvalter =kal foretage relevant stresstest som en del af risikostyringen af Investorselskabet.

224,  Risikostyringan omfatter tillige Investorselskabets operationelle risici, herunder risic i forhold til
IT-systemer, etc.

2.25.  Forvalter skal sikre, at der er den fornadne compliance, herunder kontrol med overholdelse af
ragler faztlagt | lovgivringan allar | Invastorsalskabats vedtzgter, fondsbastemmalser, Offering
Memorandum og andre udbudsdokumenter.

2.268.  Forvalter skal gennemga risikostyringssystamarme med passende hyppighed og mindst &n gang
arligt med henblik pa at sikre, at de fortsat er tilstraskkelige for Investorselskabet.

227. Indrapportering af risici til Finanstilsynet.
228  Investorselskabats risiko er primazrt knyttet til investorselskabets aktiebesiddelse i det under-
lignende ejendomsselskab og dette selskabs direkte og indirekte ejendomsbesiddelser,

Investorsalskabats risikostyring og rapportering tager derfor udgangspunkt | Ejendomssel-
skabets risikopolitik og nsikostyring.

2.3 Opgaver vedr. administrationen

2.31. Besvaralse af investorhenvendelser og investorklager.

232 Vaard- og prisfastsasttelse.

233 Udarbejdelze af budgetprognose og regnskabsberetning for Investorselskabet.

234, Indkaldelse til og afholdalse af generalforsamling.

Forvalteraftale COBO X Investoraktizselskab Nr. 1 af 16, septembarz018 2
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2.35

2,36

237

238

239

2.3.10.

2.3.11.

2.4,

24.1.

242

31,

4.1,

4.2

4.3

4.4,

4.5,

i | - - - = ok
Management

Udlodning af udbytte

Forhandling af udgifter til alle eksterne samarbejdsparinere.
Betaling af udgiftar

Bogfaring og opgarelse af Net Assat Value
Kapitalejerregistrenng/ejarbog

Indrapporteing til Finanstilsynet

Rapporterer il depositar

Opgaver vedr. markedsfaring

Forvalter serger for passende opdatering af Investorselskabets hjemmeside, der indgar som del
af Forvalterens hjemmeside,

Information til investorer | Investorselskabet om selskabedts aktiviteter og udvikling, herunder
udsendelse af nyhedsbreve samt offentliggerelse af matesiale pé hjsmmeside og investorforum
(Admincontrol).

Forvalters honorar

Sarm honarar for de under punkt 2 angivhe ydalser vil Forvalter kunna opkrasve at honorar pa
1.000 DEK pr. medgéet time, baseret pa et skennet tidsforbrug. Honorarerne til Forvalter kan
dog samlet set ikke overstige 0,1% p.a. &f Investorselskabets formue,

Udgifter, der afholdes direkte af Investorselskabet

Udgifter til revisor til revision og udarbejdelse af arsregnskab.

Aflenning af de medlemmer af bestyrelsen, som ikke er stillet til rédighed af Forvalter.

Honorarer fil eventusl ekstern juridisk eller teknisk radgivning, herunder udgifter til
kapitalforhajelser og kapitalnedsatielser.

Eventuelle udgifter til faring af kapitalregistrering/ejarbog.

Honarar til depositar. Depositaropgaverna felger af Lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde, m.v., og er neermene beskrevet | depositarafialen. Ydelserne omfatter bla.

Forvalteraftale COBO X Investoraktieselskab Nr, 1 af 16, september2019 3
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ovarvagning af og tilsyn med Investoraktieselskabets aktiver, pengastramme og
vaerdianssetielser.

4.6, Afgift til Finanstilsynet samt evrige registreringsafgifter | forbindelse med tilsyn.

5. Forsikring
5.1. Forvalter har tegnet en ansvarsforsikring.
52 Forvalter er ansvarlig efter dansk rets almindelige erstatningsregler for fejl og forsemmelser ved

udfarelse af de ydelser, der er omfattet af neenverende Forvalteraftale. Forvalter skal sarge for,
at administrationen sker | overensstemmelss mead den til enhver tid gezldende kovgivning og
Investorselskabets vedtasgter, Administrationan sker i Investorselskabets navn, og for
Investorselskabels regning og risiko, hvorfor Forvalter ikke er ansvariig for fald i vaerdien,

&, Opsigelse
6.1. Maervazrende Forvalteraftale kan af Investorselskabet og Forvalter opsiges med 6 maneders

varsel til et kalenderhalvars udlab. Opsigelse fra Investorsalskabets side kan alene ske efter
forudgaende generalforsamlingsbesiutning, hvor opsigelsen er besluttet ved kvalificeret flertal,
dvs. tiltradt af mindst 75% af kapitalen i Investorselskabet.

Kebenhavn, den 16. september 2019

-
Core Bolig X Investoraktieselskab Nr. 1: _,--*;..{f”
A it
Miels Lorentz Mielzen JohnFisker Bedker
Core Property Management P/S;
Niels Lorentz Nielsen /Hén Gerhardt
Forvalterafiale COBO X Investoraktiesalskab Nr. 1 af 16. september2018 4
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17 Erklaeringer

17.1 Erklaering fra uafhaengig revisor

.
pwec

Ugffuengig revisors erklering om prognoserne for drene 2020 - 2030
Til potentielle investorer i Core Bolig X

Vi har fiet til opgave at afgive erklering om, hvorvidt prognoserne i "Offering memorandom Core Bo-
lig X Investering i byggeprojekter og boligejendomme i Storkebenhavn” for Core Bolig X Kommandi-
taktieselskab og Core Bolig X Investoraktieselskab ar. 1 ("Selskaberne”) for drene 2020-2030 er udar-
bejdet pd det anforte grundlag, samt hvorvidi grundlaget for prognoserne er i overensstemmelse med
Selskabernes regnskabspraksis.

Prognoserne, som fremgér af kapitel 7 "Prognoser”, omfatter drifts-, balance-, og lilviditetsprognoser
samt relaterede "Risiko og felsomhedsberegninger” | kapitel 8. Det anforte grundlag fremgir af kapitel
& "Forudsetninger for prognose”,

Ved udtrykket “regnskabsgrundlaget for prognoseme er i overensstemmelse med Selskabernes regn-
skabspraksis™ forstls | denne erkleringsopgave, at prognoserne, hvor det er relevant, er udarbejdet
efter den regnskabspraksis, der fremgir af kapitel 6 "Forudsstninger for prognose” og som endvidere
er i overensstemmelse med Srsregnskahslovens indregnings- og milingskriterier.

Vi wil udtrykke vores konklusion med hej grad af sikkerhed.

Formélet med prognoserne er at afspejle den forventede ekonomiske virkning af udbyders investe-
rings- of forvaltningsstrategi for frene 2020 — 2030,

De faktiske resaltater vil sandsynligvis afvige fra de i prognoserne angivne, idet forudsatte begivenhe-
der ofte ikke indtreder som forventet, Disse afvigelzer kan vaere viesentlige.

Vores arbejde har ikke omfattet en vurdering af, om de anvendte forudsatninger er dokumeanterede,
velbegrundede og fuldstendige, eller om prognoserne kan realiseres, og vi udtrykker derfor ingen kon-
Klusion herom.

Prognoserne er udarbejdet til brug for " Offering memorandum Core Bolig X Investering i byggepro-
jekter og boligejendomme i Storkebenhavn” og kan som folge heraf vaere uegnet til andet formal.

Vores erklering er udelukkende udarbejdet til brug for Selskaberne og potentielle investorer i forbin-
delse med ™ Offering memorandum Core Bolig X Investering i byvggeprojekter og boligejendomme i
Storkebenhavn” og kan ikke anvendes til andre formél.

Ledelsens ansvar

Ledelsen i Selskaberne og ledelsen i Core Property Management P/S, som udbyder, har ansvaret for at
udarbejde prognoserne pl det anforte grundlag, samt at grundlaget for prognoserne er i overensstern-
melse med Selskabernes regnskabspraksis.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om, hvorvidt prognoserne er udarbejdet pii det anforte
grundlag, samt hvorvidt grundlaget for prognoserne er i overensstemmelse med Selskabermes regn-
skabspraksis. Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med ISAE 3000 (ajourfort), Andre er-
kleringsopgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og vder-
ligere krav ifelge dansk revisorlovgivning.

PricewaterhouseCoopers er underlagt international standard om kvalitetsstyring, ISQC 1, og anvender
shledes et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder dokumenterede politikker og procedurer ved-
rarende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende krav § lov og evrig regulering,.

PricewaterhouzeCoopers Stafsautoriseret Revisionsparmerselskab, CVR-nr. 33 7712 51
Strandvefen 44, 2000 Hellerup
T: 3945 3945, F: 3945 3987, puc.dic
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Vi har overholdt kravene til uafhaengighed og andre etiske krav | FSR ~ danske revisorers retningslin-
jer for revisors etizke adferd (Etiske regler for revisorer), der bygger pi de grundlaggende principper
om integritet, objektivitet, faglig kompetence og forneden omhu, fortrolighed og professione] adferd.

Som led i vores undersagelser har vi eflerpravel, om budgetiet er udarbejdet pi grundlag af de oplyste
forudsmtninger og efter Selskabernes regnskabspraksis, herunder kontrolleret den indre talmaessige
sammenhang 1 prognoserne.

Vi har endviders vurderst den samlede prasentation af prognoserne,
Konklusion

Det er vores opfattelse, al prognoserne for drene 2020 - 2030 ef udarbejdet ph det anforte grundlag
samt at grundlaget for prognoserne er i overensstemmelse med Selskabernes regnskabspraksis,

Kohenhava, den 16. september 2010

| Statsautorserel revisor

zafz
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17.2 Erklaering fra udbyder

Core Property

Management

Core Property
Management P/S

Axelior 2N, 4.
DK - 1608 Kebenhawn W

T +45 33 18 84 40
CVR 23e040

info@coreproperty.dk
www coreproperty.dk

16. september 2018

Erklzering fra Core Property Management PIS

Med udarbejdelsen af naarvaarende Offering Memorandum sager vi som udbyder, at give en grun-
dig redegerelse for de ekonemiske forhold og risici, der er ved at kebe aktier i Core Bolig X.

Vi har medtaget alle vaesentlige og relevante informationer, der vedrerer investeringen saledes, at
potentielle investorer og radgivere har et fyldestgerende beslutningsgrundlag stillet til radighed.

Det er vores opfattelse, at de vessentlige forudszstninger for de belebsmasssige oplysninger er kor-
rekt beskrevet, og at disse vaesentlige forudsetninger ligger til grund for prognoserne.

Wi har som udbyder indflydelse pa visse af de vaesentlige forudsestninger for prognosems, mens
opfyldelsen af andre forudsaetninger, primeert de markedsmeazssige (renteniveau og samfundet og
lign.) og de afledte konsekvenser for Core Bolig |, lioger uden for udbyders indflydelse.

Resultatforventningerne i prognoseme udger vores bedste sken for udvikling og resultat for prog-
noseperioden. De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de budgetterade, idet forudsatte
begivenhader ofte ikke indirsader som forventet, og afvigelserne kan veere vassentlige

Med venlig hilsen
Core Property Management P/S

Niels Lorentz Niglsen Jofih Bodker
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Bilag A: @vrige 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:

CVR-nr. 37921785 Core Property Management P/S
CVR-nr. 28666055 Komplementarselskabet Core Property Management A/S

CVR-nr. 29934096 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND KOMMANDITAKTIESELSKAB
CVR-nr. 29784027 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND |

CVR-nr. 29784051 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND I

CVR-nr. 29784108 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND llI

CVR-nr. 29928061 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND IV

CVR-nr. 30074122 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND V

CVR-nr. 30074238 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND VI

CVR-nr. 30074270 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND VI

CVR-nr. 30074327 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND Vil
CVR-nr. 30074351 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND IX

CVR-nr. 29791554 KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND ApS
CVR-nr. 34737843 KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND II ApS

CVR-nr. 31051517 CORE GERMAN RESIDENTIAL Il KOMMANDITAKTIESELSKAB
CVR-nr. 30921070 CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 1

CVR-nr. 30921100 CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 2

CVR-nr. 30921143 CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 3

CVR-nr. 30921208 CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 4

CVR-nr. 30921240 CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 5

CVR-nr. 30921283 CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 6

CVR-nr. 30921313 CORE GERMAN RESIDENTIAL II Nr. 7

CVR-nr. 30921011 KOMPLEMENTARSELSKABET CORE GERMAN RESIDENTIAL Il ApS

CVR-nr. 36020865 Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

CVR-nr. 30536908 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 1

CVR-nr. 30536967 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 2

CVR-nr. 30537734 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 3

CVR-nr. 36399430 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 4

CVR-nr. 36399562 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 5

CVR-nr. 36411341 Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
CVR-nr. 35861610 Core Bolig IV Komplementarselskab ApS

CVR-nr. 36399627 Komplementarselskabet COBO IV

CVR-nr. 37 42 24 87 Core Poland Residential V Kommanditaktieselskab
CVR-nr. 37 42 08 24 Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 1
CVR-nr. 38 75 25 29 Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 2
CVR-nr. 37 42 10 22 Core Poland Residential V Komplementarselskab ApS
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CVR-Nr.
CVR-Nr.
CVR-Nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

36020873 Core Bolig VI Kommanditaktieselskab
36685719 Core Bolig VI Investoraktieselskab Nr. 1
35861904 Core Bolig VI Komplementarselskab ApS

37231126 Core Bolig VIl Kommanditaktieselskab
37225339 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 1
37248835 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 2
37248975 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 3
37342076 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 4
37341991 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 5
37342270 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 6
37342513 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 7
37694533 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 8
37779792 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 9
37796190 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 10
37229784 Core Bolig VIl Komplementarselskab ApS

37921785 Core Bolig VIl Kommanditaktieselskab
38353942 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 1
38354108 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 2
38355074 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 3
38387979 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 4
38430912 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 5
38436686 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 6
38445308 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 7
38536761 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 8
38537482 Core Bolig VIl Investor Kommanditaktieselskab Nr. 9
38583980 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 10
38708740 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 11
38708937 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 12
38721690 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 13
38721836 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 14
38238175 Core Bolig VIl Komplementarselskab ApS

39256290 Core Bolig IX Kommanditaktieselskab
39255758 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39255758 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39255774 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39338084 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39338149 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39401797 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39401886 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39419130 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39426757 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39426722 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 10

=N
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CVR-nr. 39432412 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39432412 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39498499 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39498596 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39537052 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39537265 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39894149 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39894203 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39902222 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
CVR-nr. 39959879 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

CVR-nr. 39255960 Core Bolig IX Komplementarselskab ApS

CVR-nr. 39357976 Ejendomsselskabet Hellebro A/S

CVR-nr. 28662750 LORENTZ & BORK HOLDING ApS
CVR-nr. 38139495 CORE-LB ApS
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John Fisker Badker indgar i direktionen og/eller bestyrelsen i felgende selskaber:

CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
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37921785 Core Property Management P/S
28666055 Komplementarselskabet Core Property Management A/S

29934096 EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND KOMMANDITAKTIESELSKAB
29791554 KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND ApS
34737843 KOMPLEMENTARSELSKABET NORDTYSKLAND Il ApS

31051517 CORE GERMAN RESIDENTIAL I KOMMANDITAKTIESELSKAB
30921208 CORE GERMAN RESIDENTIAL Il Nr. 4
30921011 KOMPLEMENTARSELSKABET CORE GERMAN RESIDENTIAL Il ApS

36020865 Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

30536908 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 1
30536967 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 2
30537734 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 3
36399430 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 4
36399562 Core Bolig IV Investoraktieselskab Nr. 5

36411341 Core Bolig IV Investorkommanditaktieselskab Nr. 6
35861610 Core Bolig IV Komplementarselskab ApS
36399627 Komplementarselskabet COBO IV

37422487 Core Poland Residential V Kommanditaktieselskab
37420824 Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 1
38752529 Core Poland Residential V Investoraktieselskab Nr. 2
37421022 Core Poland Residential V Komplementarselskab ApS

36020873 Core Bolig VI Kommanditaktieselskab
36685719 Core Bolig VI Investoraktieselskab Nr. 1
35861904 Core Bolig VI Komplementarselskab ApS

37231126 Core Bolig VIl Kommanditaktieselskab
37225339 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 1
37248835 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 2
37248975 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 3
37342076 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 4
37341991 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 5
37342270 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 6
37342513 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 7
37694533 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 8
37779792 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 9
37796190 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 10
37229784 Core Bolig VIl Komplementarselskab ApS
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37921785 Core Bolig VIIIl Kommanditaktieselskab
38353942 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 1
38354108 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
38355074 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
38387979 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
38430912 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
38436686 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr.
38445308 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 7

38536761 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 8

38537482 Core Bolig VIl Investor Kommanditaktieselskab Nr. 9
38583980 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 10

38708740 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 11

38708937 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 12

38721690 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 13

38721836 Core Bolig VIl Investoraktieselskab Nr. 14

38238175 Core Bolig VIl Komplementarselskab ApS
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39256290 Core Bolig IX Kommanditaktieselskab
39255758 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39255758 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39255774 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39338084 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39338149 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39401797 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39401886 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39419130 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39426757 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39426722 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39432412 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39432412 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39498499 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39498596 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39537052 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39537265 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39894149 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39894203 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr.
39902222 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 19
39959879 Core Bolig IX Investoraktieselskab Nr. 20
39255960 Core Bolig IX Komplementarselskab ApS
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39357976 Ejendomsselskabet Hellebro A/S

27523862 BAGESKOVINVEST ApS
37850845 Bggeskovinvest Il ApS
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CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.
CVR-nr.

38139606 Core-Bag ApS

33351275 Ejendomsselskabet Ryesgade Kommanditaktieselskab
32305717 Bolig Danmark 2012

34462380 Mainland ApS

35257268 Ejendomsselskabet Hollaenderdybet Kommanditaktieselskab
35486305 Ejendomsselskabet Hollaenderdybet Investorselskab ApS
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