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1. Resume

Ejendomsselskabet Nordtyskland investe-
rer i velholdte og velbeliggende beboelses-
ejendomme i Nord- og Midttyske vaekst-
centre:

e Beboelsesejendomme forventes kabt til et
bruttoafkast pa ca. 7,1%.

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

o Nettoafkastet af den indskudte kapital i
ejendomsselskabet, forventes at veere
godt 7% far veaerdiregulering og skat

e Hvis ejendomspriserne stiger 2% p.a. vil
det arlige afkast stige til ca. 13% far skat
malt pa den indskudte kapital.

e Der forventes udloddet et arligt udbytte pa
ca. 5% fra ejendomsselskabet.

e Prisen pé tyske ejendomme har i det vee-
sentligste veeret ueendret i 15 ar, hvor pri-
sen i de fleste europaeiske lande er steget
kraftigt.

e Beboelsesejendomme regnes normalt for
at veere en forholdsvis sikker form for
ejendomsinvestering pa grund af den lave
udlejningsrisiko. Uanset om der er hgj eller
lav vaekst, vil befolkningen skulle have et
sted at bo.

¢ Ca. 80% af portefgljen forventes at vaere
beboelseslejligheder, og ca. 20% forventes

Ejendomsselskabet Nordtyskland

at vaere butikker i gadeplan og kontorer pa
1. sal.

¢ Ejendomsselskabet Nordtyskland vil give
en god risikospredning med ca. 3.000 lej-
ligheder fordelt pa 7 store byomrader.
Tyskland udger knap 40% af det totale le-
jeboligmarked i Euroland.

1.1 Investeringsstrategi

Dette prospekt beskriver en attraktiv investe-
ringsmulighed i tyske boligudlejningsejendom-
me i udvalgte bycentre i Tyskland primaert Ber-
lin, Hamborg, Hannover, Frankfurt/Main og
Dusseldorf/KaIn/Bonn.

Ejendomsselskabets investeringsstrategi er at
erhverve velbeliggende ejendomme i god
stand, bade nyere og aeldre renoverede ejen-
domme. Velbeliggende ejendomme har nor-
malt starst potentiale for veerditilveekst. Hertil
kommer at, udlejningsrisikoen er mindre pa
godt beliggende boligejendomme.

1.2 Lav prisstigning pa tyske boliger

Tysk gkonomi har gennemlevet naesten 10 ar
med lavvaekst, som isaer kan henfgres til om-
kostningerne ved genforeningen i 1990.

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

Generelt har Tyskland over de seneste 10 ar
gradvis reduceret de skattemaessige incita-
menter til boliger. Der er i stigende grad man-
gel pa boliger i veekstomraderne.

Tyske ejendomspriser har i modsaetning til re-
sten af Europa, naesten ikke beveeget sig siden
midten af 1990’erne. | lande som Danmark,
England, Holland og Spanien er ejendomspri-
serne derimod steget 150-180%.

Eksempelvis kan en 90 m? lejlighed i god stand
og med god beliggenhed i Berlin erhverves til
0,75 mio. DKK og i Hamborg til godt 1,1 mio.
DKK og i Frankfurt til 1,0 mio. DKK. Til sam-
menligning koster en 90 m? lejlighed i Keben-
havn i dag ca. 3,0-3,5 mio. DKK.

1.3 Tyske vaekstcentre

Urbaniseringsprocessen er ikke ny — og for-
ventes at fortseette med uformindsket styrke.



De Nord- og Midttyske storbyer Hamborg,
Hannover, Berlin, Frankfurt, Disseldorf, Kaln
og Bonn forventes i de kommende 10-15 ar at
fa en befolkningstilvaekst og en hgjere gkono-
misk vaekst end resten af Tyskland.

Stigende befolkningstal og hgj veekst medfarer
aget sikkerhed for at boliger og butikker kan
lejes ud, saledes at antallet af tomme lokaler
og lejligheder minimeres. Der er ogsa en gget

sandsynlighed for at lejen vil stige, og at pri-
serne pa fast ejendom i disse omrader vil stige.

Store omrader i det tidligere Jsttyskland og i et
beaelte over Kassel mod Ruhr-omradet forven-
tes derimod at fa et faldende befolkningstal
samtidig med, at de tilbageveerende far en
gennemsnitsalder, der er hgjere end i veekst-
omraderne.

Forventet afkast pa investering i Ejendomsselskabet Nordtyskland fer vaerdiregulering

Beregning af afkast pr. investeret krone
i ejendomsselskabet

Kommentar

Bruttoafkast pa ejendomme

7,04%  Leje divideret med pris

Andre driftsomkostninger

Tomgang inkl. udg. pa tomme lejligheder -0,11%

Lokal adm. & vedligehold -0,59%

Afkasttab pa handelomkostninger pa 8,25% -0,52%  Meegler, statsafgift, notar m.m.
Nettoafkast pa ejendomme for fees 5,82%

Arlig management fee -0,50%  til CPM

Afkasttab pa engangsfee pa 2,5% til udbyder -0,13%

-0,10%  Revisor, advokat m.m.

Nettoafkast pa ejendomme efter fees/omk.

5,09%  Afkast pr. krone investeret er ogsa
afkastet pr. 1 krone egenkapital

Nettoafkast pa portefolje som er belant

Renter 3 mdr. EUR -3,50%
Rentemarginal -0,55%
Kgb af renteloft -0,15%
Rentesats i alt -4,20%

0,89%  Afkast pr. krone belant ejendom

Afkastbidrag fra egenkapital investeret
Afkastbidrag fra den belante del
Afkastbidrag fra EUR/DKK swap

5,09% Nettoafkast pa ejendommene
1,79%  Der er lant 2 gange egenkapitalen
0,20%  Renteforskel mellem EUR og DKK

Samlet afkast af egenkapital

7,08%

1.4 Forventet afkast

Ejendomsportefaljen forventes at give et brut-
toafkast pa 7,0%.

Herfra skal traekkes tomgangsleje, lokal admi-
nistration, vedligeholdelse og afkasttab pa
handelsomkostningerne. Herefter er afkastet
reduceret til 5,8% (nettoafkast).

Fratraekkes yderligere managementfee samt
afkasttab pa engangsfee til udbyder (CPM) og
andre driftsomkostninger er afkastet 5,1%.

Dette er afkastet for hver 1 krone investeret i
ejendomme.

For at gge det labende investeringsafkast og
for at give en starre ejendomseksponering la-
nes der for hver 1 krone indskudt i Ejendoms-
selskabet Nordtyskland 2 kroner.

Handelsomkostninger og engangsfee er ikke
amortiseret i afkastberegningen.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Finansieringsomkostningerne er i alt skannet til
4,2% inkl. rentemarginal til realkreditinstitut og
kegb af et renteloft (rentecap).

Dermed bidrager 1 krone lant og investeret i
ejendomme med 5,1% - 4,2% = 0,9% i afkast.

Afkastet for hver 1 krone investeret egenkapital
i ejendomsselskabet kan dermed opgares som
5,1% plus to gange 0,9% = 6,9%. Hertil kan
leegges forventet indtjening pa valutatermins-
forretning EUR/DKK pa 0,2%, som omlaegger
egenkapitalen fra DKK til EUR. Afkastet er
herefter 7,1% far skat.

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



Det viste afkast ovenfor er eksklusiv enhver
form for veerdiregulering. Safremt det tyske
ejendomsmarked retter sig, vil afkastet skulle
suppleres med en veerdistigning pa ejendoms-
selskabets ejendomme. | tabellen nedenfor er
vist afkastet for skat ved forskellige veerdistig-
ningstakter.

Afkast ved veerdistigning

Afkast ejd. netto 5,09%
Rente fremmedkapital 4,20%
Belaningsgrad 67,00%

Afkast pa
Veerdistigning: egenkapital
0% 7,08%
2% 13,14%
4% 19,20%
6% 25,26%

Stiger ejendommene med fx 2%, som er teet
pa det forventede langsigtede inflationsniveau i
Euroland, vil afkastet stige fra 7,1% til 13,1%.
Stiger ejendomspriserne med 4%, dvs. en arlig
realprisstigning pa 2%, vil aftkastet inkl. veerdi-
regulering stige til 19,2%.

1.5 Formelle forhold

Der udbydes i den fgrste tegningsrunde mini-
mum 300 mio. DKK i Ejendomsselskabet Nord-
tyskland, og nytegningen er maksimeret til
1.000 mio. DKK af hensyn til gnsket om inden
for maksimalt 12 maneder at have erhvervet
den fulde ejendomsportefalje. Der er mulighed
for en anden tegningsrunde, hvor der udbydes
et belgb, s& den samlede tegning maksimalt
udger 1.750 mio. DKK.

Farste tegningsrunde er i oktober og november
2006, og en eventuel anden tegningsrunde er i
juni 2007. Safremt der sker en overtegning i
farste tegningsrunde vil der vaere mulighed for
forhandstegning til anden tegningsrunde i juni
2007.

Ejendomsselskabet Nordtyskland er stiftet af
Core Property Management A/S (CPM). Part-
ner-gruppen hos CPM har indskudt 20 mio.
DKK i mellemfinansiering, som er suppleret
med en mellemfinansiering pa 150 mio. DKK
fra Spar Nord Bank og Nykredit. Partnernes
lan konverteres ved farste tegning til indskud.
Mellemfinansieringen fra de to banker indfries,
nar endelig tegning har fundet sted.

Tegnes det maksimale belgb pa 1,750 mia.

DKK vil der saledes skulle kabes ejendomme
for et belgb pa 5,25 mia. DKK.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Tegning af kapital sker som en sakaldt "private
placement” til en udvalgt kreds af institutionelle
investorer og velhavende private investorer,
som tegner aktiekapital i form af en ikke-
offentlig tegning. Idet hver investor skal tegne
for minimum DKK 400.000,00, er naervaerende
prospekt undtaget fra reglerne i prospekt-
bekendtgarelse nr. 306 af 28. april 2005.

En investering i Ejendomsselskabet Nordtysk-
land bar have en lang tidshorisont som fx 10 ar.
Kabs- og etableringsomkostningerne er store
og bar afskrives over en leengere arraekke.
Aktierne er unoterede og vanskeligt at omsaet-
te.

1.5.1 Selskabsstruktur

Ejendomsselskabet Nordtyskland er strukture-
ret med to niveauer af selskaber.

Alle ejendomme er ejet af et kommanditaktie-
selskab (KAS). Dette selskabs aktieandele er
ejet af dels fire aktieselskaber (hvor igennem

de fleste investorer vil investere via kgb af ak-
tier), og dels pensionskasser som direkte ko-

ber aktieandele i kommanditaktieselskabet.

Denne struktur er etableret for at skabe skatte-
transparens for PAL beskattede pensionskas-
ser.

Private investorer og institutionelle investorer,
som ikke er PAL-beskattede, vil dermed inve-
stere via keb af aktier i et af de fire aktiesel-
skaber benaevnt:

e Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S

o Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S

¢ Ejendomsselskabet Nordtyskland 1l A/S
¢ Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S
De fire aktieselskaber investerer den tegnede
aktiekapital i

¢ Ejendomsselskabet Nordtyskland Kom-
manditaktieselskab,

som ejer alle de erhvervede ejendomme.

Se afsnit 8.1 for en naermere beskrivelse af
selskabsstrukturen.

1.5.2 Udbytte og Exit

Der forventes en udbytteprocent pa 5%, som
udbetales farste gang for 2008. Den del af sel-
skabets overskud, der ikke udloddes, vil blive
benyttet til renoveringsopgaver, afdrag pa
geeld, kab af nye ejendomme eller tilbagekeb



af aktier i ejendomsselskabet i forbindelse med
Exit Windows.

Selskabets aktier og aktieandele er unoterede
og kan derfor kun omseettes, hvis der kan fin-
des en anden kgber. CPM vil sgge at veere
behjaelpelig med at finde en kaber til eventuel-
le aktier.

Alternativt kan investor benytte sig af mulighe-
den for at szelge aktierne/andelene tilbage til
selskabet. Efter 6 ar og derefter hvert 3. ar
skabes "Exit Windows”, hvor Ejendomsselska-
bet Nordtyskland kan tilbagekebe egne aktier
fra de investorer, der gnsker at saelge.

1.5.3 Ejendomsforvalter og udbyder

Projektet udbydes af Core Property Manage-
ment A/S (CPM), der er ejet af tre store danske
finansielle institutioner, Nykredit, Sydbank og
Spar Nord Bank samt CPM’s partnerkreds.
Neermere beskrivelse af selskabet findes i ka-
pitel 12.

CPM varetager opkeb af ejendomme, forhand-
ling af finansiering, labende lanepleje, lebende
optimering af selskabets indtjening samt over-
vagning og pleje af ejendomsportefgljen.

CPM modtager herfor et labende arligt fee pa
0,5% af balancen.

| forbindelse med etablering af ejendoms-
portefaljen betales et engangsfee pa 2,5% af
balancen. Feesatsen for institutionelle investo-
rer er en kombination af et lavere engangsfee
samt en performancefee, hvilket er neermere
beskrevet i kapitel 8.

1.6 Ejendomsselskabet Nordtysk-
land sammenlignet med andre pro-
jekter

Ejendomsselskabet Nordtyskland adskiller sig
fra en reekke typiske ejendomsprojekter ved:

o ikke at vaere baseret pa skattefradrag

o ikke at vaere baseret alene pa forventede
fremtidige veerdistigninger

e at have en lav omkostningsstruktur

e at skabe en eksponering mod primeert ty-
ske boligudlejningsejendomme i store byer

e at ga efter bedre beliggende ejendomme
med et lavere direkte, men mere sikkert
afkast

e at byde pa dbenhed og gennemskuelighed
i projektet, bl.a. om baggrund for investe-
ringen, og projektets fee- og omkostnings-
struktur.
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Erhvervsejendomme indgar i de fleste ejen-
domsfonde og ejendomsprojekter, typisk fordi
boligejendomme giver et lavere afkast end er-
hvervsejendomme i form af kontorer, butikker,
lager- og industribygninger

Erhvervsejendomme har dog en risiko for, at
ejendommens veerdi ikke udvikler sig positivt
over tid, safremt ejendommen ikke har et bety-
deligt element af geografisk unik placering.
Mange erhvervsejendomme vil over tid bare
blive utidssvarende og enten skulle nedrives
eller ombygges/ moderniseres for et betydeligt
belgb. Derfor er det ikke uproblematisk at for-
udseette, at en erhvervsejendom automatisk vil
stige i veerdi i takt med den generelle inflation.

Dette problem har boligudlejningsejendomme i
store byer normalt ikke. Det forventede mindre
losbende afkast forventes suppleret af en posi-
tiv veerdiregulering, som ofte kan saettes hgjere
end pristallet, idet ejendommens beliggenhed i
takt med metropolens udvikling far en gget
beliggenhedsveerdi.



2. Tysk skonomi og demo-
grafi

2.1 Tysk okonomi

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

Tyskland var Europas veekstlokomotiv fra ef-
terkrigstiden og frem til midten af 90’erne. Her-
efter har genforeningsomkostningerne med det
tidligere Qsttyskland, stive arbejdsmarkeds-
strukturer og en tung offentlig sektor lagt en
betydelig deemper pa tysk gkonomi.

De starre tyske virksomheder er — pé trods af
den svage generelle gkonomiske udvikling i
Tyskland — langt fremme i outsourcing-pro-
cessen, specielt set i forhold til eksempelvis
franske og italienske virksomheder. Tyske
virksomheders eksport er steget kraftigt bl.a.
som faglge af eksport af kapitalgoder til bl.a.
Kina.

Merkel regeringen har siden valget i 2005
overrasket positivt og skabt gget optimisme i
befolkningen generelt. Der er i takt med gen-
nemfgrelsen af strukturelle reformer skabt bed-
re grundlag for en mere permanent forggelse
af den tyske vaekst.

2.2 Demografisk udvikling

| Tyskland forventes befolkningstallet at falde
pa grund af en lav fadselshyppighed (p.t.1,4).

Udvikling i fertilitet
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Den lave fertilitet bliver ikke opvejet af indvan-

dring. Der er nedenfor vist en fremskrivning for
den tyske befolkning frem mod 2050 udarbej-
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det af United Nation. Det mest sandsynlige
scenarium er et fald pa 5-10%.

Dette scenarium kan dog udvikle sig mere po-
sitivt, safremt fertilitetskvotienten gges. | Tysk-
land har den lange periode med moderat gko-
nomisk udvikling og darlige pasningsordninger
for barn bidraget markant til den lave fodsels-
hyppighed.

Forventet befolkningsudvikling
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Mere afggrende for efterspargslen efter boliger
er dog udviklingen i antallet af husstande. Den-
ne ser mere positiv ud. Som det fremgar af
nedenstaende tabel, vil antallet af husstande

Udvikling i antal husstande
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stige helt frem til 2025, og man skal helt frem til
2045, far at antallet af husstande er nede pa
samme antal som i 2005.

CPM ser derfor god mulighed for, at det tyske
ejendomsmarked pa en 10 ars sigt kan udvikle
sig mere favorabelt end i de seneste 10 ar.



3. Investeringsstrategi

| det folgende beskrives ejendomsselskabets
investeringsstrategi, hvilket omfatter beskrivel-
se af den valgte allokering pa byomrader, stra-
tegi for valg af ejendomstype og lokalisering i
byomrade.

3.1 Allokering pa byomrader

Valget af hvilke byomrader, der skal investeres
i, er den vigtigste beslutning i investeringsstra-
tegien. Der er i kapitel 4 redegjort for valget af
de tyske byomrader, som indgar i de valgte
investeringsomrader.

Ejendomsportefaljen forventes allokeret mel-
lem byomraderne, Hamborg, Berlin, Hannover,
Frankfurt/Main samt Disseldorf, Kaln og Bonn.
De tre sidst neevnte byer er som bekendt neze-
sten et sammenhaengende byomrade. Det kan
komme péa tale at investere i andre byer, spe-
cielt beliggende i de attraktive sydtyske omra-
der som Miinchen, Stuttgart, Nirnberg og Trier,
men dette vil kun ske undtagelsesvist og kun,
hvis de rette afkast kan opnas.

Investeringsomraderne har det til faelles, at der
er tale om store byomrader, som CPM forven-
ter vil opleve langsigtet veekst. Den gkonomi-
ske og sociale udvikling gar i retning af centra-
lisering i faerre store byomrader, som kan tilby-
de indbyggerne uddannelser, jobmuligheder,
kulturtilbud m.m. Ligesom virksomhederne ef-
tersparger specialiseret arbejdskraft, logistik
og supportfunktioner af enhver type m.m.

Den generelle udvikling mod flere, men mindre
husholdninger som typisk ogsa er zldre, peger
0gsa pa en vandring mod de store bycentre.

| byomrader foretraeekkes de mere centrale lo-
kaliteter pa bekostning af yderomrader. Det er
CPM’s opfattelse, at de bedre lokaliteter pa
sigt vil give den starste veerdistigning.

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

Allokering Forventet Min Max
By i % bruttoafkast allokering allokering
Hamborg 30% 6,6% 25% 40%
Berlin 10% 6,6% 10% 30%
Hannover 15% 7,5% 5% 20%
Frankfurt/Main 15% 6,8% 10% 30%
Dusseldorf/Kaln /Bonn 30% 7,5% 15% 35%
Andre 0% 5,8% 0% 25%
1 ALT 100% 7,0%

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

Den starste allokering vil finde sted til Ham-
borg fulgt af Disseldorf/Kaln/Bonn, herefter
falger Hannover, Frankfurt/ Main og Berlin.

De sydtyske omrader, som ogsa er dem, der
oplever den starste befolknings- og gkonomi-
ske udvikling, er umiddelbart de meste attrakti-
ve omrader. Men det er ogsa de omrader, hvor
ejendomspriserne er hgjest, og hvor udlej-
nings-ejendomme bade giver et lavt afkast og
er vanskeligere at erhverve, idet mange allere-
de er udstykket og solgt som ejerboliger.

3.2 Erhvervelsesmetoder
Ejendommene erhverves pa tre mader:

e Som "stock pick” (selektiv udveelgelse),
hvor der erhverves en ejendom ad gangen.

o | form af keb af mindre portefgljer.

e Som projektkab.

Langt de fleste ejendomme forventes erhvervet
som “stock pick” eller kgb af mindre portefgljer.

Fordelen ved kgb af enkelte ejendomme

som “stock pick” er, at det sker i et marked,
som er forholdsvis illikvidt og med ringe gen-
nemsigtighed, hvilket giver mulighed for gode
kb for en fokuseret investor. De ejendomme,
som udveelges, skal ligge i attraktive omrader,
hvor der er meget lav eller ingen tomgang.

Markedet for investeringsejendomme kan groft
opdeles i 3 investorsegmenter:

e Sma ejendomme i prisintervallet 1-3 mio.
EUR, der er domineret af tyske privatper-
soner som kgbere.

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

e Mellemstore ejendomme péa 2-10 mio.
EUR, hvor der ikke er en veldefineret ko-
bergruppe.

Ejendomsselskabet Nordtyskland forventes
primeert at erhverve ejendomme i prisintervallet
2-10 mio. EUR, der efter CPM’s vurdering
rummer de bedste muligheder for gode kab.

Det vil ogsa komme pa tale at erhverve mindre
ejendomsportefgljer, typisk i starrelsen 10-40



mio. EUR (75-300 mio. DKK). Fordelen ved
mindre portefaljer er selvfglgelig muligheden

for en hurtig opbygning af ejendomsportefaljen.

Ulempen er, at portefaljekab ofte indebeerer en
uhomogen ejendomsmasse, hvor det efterfal-
gende kan komme pa tale at afhaende ejen-
domme, som ikke passer ind i investeringsstra-
tegien.

Det kan komme pa tale at erhverve ejendom-
me i form af projektkab, hvor der fra en lokal
ejendomsdeveloper erhverves et sakaldt "turn
key” projekt, hvor placering, pris og kvalitet
aftales for en ejendom, der leveres 2-3 ar se-
nere. Denne form for kab kan eksempelvis bli-
ve aktuel i forbindelse med, at likviditet friggres
ved frasalg af ejendomme, der er indkebt som
portefaljer.

Der vil derimod ikke blive erhvervet ejendom-
me i form af store engroskab. Denne kabsme-
tode er typisk for angelsaksiske Private Equity
fonde, som har erhvervet meget store ejen-
domsportefaljer ofte placeret i mere marginale
regioner eller i marginale omrader i starre byer.

Priserne pa disse engros opkab er typisk 800-
900 EUR pr. m?. Tendensen gar mod hgjere
priser og lavere afkast, idet efterspgrgslen ef-
ter engrosportefaljer klart overstiger udbuddet.
Portefgljerne udbydes typisk i licitation med op
til 50 deltagere, hvor kgberne byder hinanden

op.

Prisen ved denne type handler er efter CPM’s
opfattelse hgje set i forhold til kvaliteten af bo-
ligerne og isaer deres beliggenhed.

De amerikanske og engelske Private Equity
fonde tror pa en eksplosiv udvikling i de tyske
ejendomspriser og forventer en "exit” via salg
som ejerlejligheder til markant hgjere priser
efter en kort investeringshorisont pa 4-5 ar.
CPM er skeptiske over for denne forretnings-
model.

Det er bemeerkelsesveerdigt, at de betydelige
handelsomkostninger, der er ved at kabe en-
kelte ejendomme, og som i et vist omfang kan
undgas ved store engroskab, ganske enkelt er
overveeltet i salgsprisen. Dermed er afkastet
efter handelsomkostninger overraskende lavt
for disse engrosportefaljer set i forhold til deres
typisk sekundaere placering. Med andre ord
prisen for meget store portefgljer er konkurre-
ret op set i forhold til prisen ved kab af enkelt-
ejendomme eller sma portefaljer.
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3.3 Fremskaffelse af ejendomme

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

maske som det vigtigste — forretningsomrade.

Der er meget fa store rene maeglerkaeder (for
boligejendomme). Dermed bliver det vigtigt at
skabe et netveerk hos de lokale mindre meaegle-
re i de byomrader, der investeres i, hvilket sker
ved regelmaessige besag af CPM’s medarbej-
dere.

Meeglerhonoraret er hgjt typisk over 3% og
betales af kaber. En ejendom udbydes ofte
gennem flere maeglere, hvilket giver en vis
konkurrence om at finde en keber farst hos
maeglerne. Denne situation giver selvfglgelig
mulighed for at forhandle maeglerhonoraret
ned.

| den nuveerende markedssituation opleves i
de byomrader, hvor den udenlandske interesse
er starst, en stigende konkurrence mellem kg-
berne hos én maegler. En konkurrence som let
farer til, at maegleren vaelger den kaber, som
vil betale det hgjeste maesglerhonorar.

Kab direkte hos saelger er selvfglgelig den
mest attraktive situation. Dermed spares maeg-
lersaleeret, men seelger er typisk professionelle
nok til at overveelte en del af det sparede salaer
i kabsprisen. Kontakt direkte til saelger kan ty-
pisk ske, safremt seelgerne er lokale pengein-
stitutter, lokale myndigheder og boligforeninger
eller store lokale firmaer. Selv om CPM forsg-
ger direkte kab af ejendomme, forventes der
ikke stor succes med denne strategi i de byom-
rader, som er udvalgt. Der er derfor regnet
med udgifter til maeglersalaer i prognoserne.

3.4 Lokal investeringsstrategi

Det er CPM’s opfattelse, at kvalitet betaler sig.
Ved en forveerring af udlejningsmulighederne i
det tyske lejeboligmarked vil den rigtige place-
ring, funktionalitet og rette kvalitet ved kvarter,
ejendom og lejlighed blive afgarende for, om
lejeniveauet kan holdes, og tomgangen holdes
lav. Darlig beliggenhed og manglende charme
kan let resultere i meget hgj tomgang, idet la-
vere leje ikke er nok til at kompensere for
manglerne.

Det er CPM’s opfattelse, at gode ejendomme
med god placering ikke er prissat korrekt, set i
forhold til eiendomme, som enten har tomgang
og/eller ligger i ikke attraktive omrader/bydele.
De darlige ejendomme kompenserer ikke nok i
form af et hgjere afkast.



Retter det tyske boligmarked sig, vil prisstig-
ningerne efter CPM’s overbevisning veere klart
stgrst i de gode omrader og for de charmeren-
de ejendomme.

En meget vigtig del af den lokale investerings-
strategi er at udveelge ejendomme med netop
de karakteristika, som gor den pageeldende
ejendom attraktiv for lejere at bo i. Disse karak-
teristika omfatter:

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

e Mulighed for parkering, gerne i P-keelder.

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

e Gadestgj er en vigtig faktor. Er der for kraf-
tig stej, er ejendommen ikke attraktiv. Ved
stgjbelastning er det vigtigt med sovevee-
relse mod gard.

e Lejlighedernes indretning, gerne stort kaok-
ken, ikke for store badeveerelser og helst
kagkken / badeveerelse / stue mod gade.

o Starrelse p& 2-5 veerelser er mest optimalt.
| m® svarer dette til 50-100 m. Er alle lej-
lighederne for sma — 1 eller sma 2 veerel-
ses lejligheder — erhverves ejendommen
ikke.

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

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

Ejendomsportefaljen fordeles pa bade nyere
0g eldre renoverede ejendomme.

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

3.5 Typer af elendomme

Pa grund af de seerlige forhold, som de omfat-
tende bombardementer under 2. verdenskrig
gav for de tyske byomrader, er den type ejen-
domme, som forventes erhvervet, grupperet pa
en seerlig made.
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Der er typisk fire typer ejendomme:

Altbau, der omfatter ejendomme fra ca. 1870-
1914. Disse ejendomme er typisk charmeren-
de med hgit til loftet, stuk, treegulve og detaljer,
som tiltaler mange lejere. Ejendommene er
vedligeholdelsesmaessigt komplicerede, idet
de med bjeelkelag i tree, eeldre vand-, varme-
og el-installationer har mange bygningsele-
menter, som kan kraeve vedligeholdelse. Mel-
lem 10% og 20% af portefaljen forventes pla-
ceret i denne type ejendomme. De er typisk
egnet til udstykning som ejerlejligheder pa
grund af placering og ejendommens charme.

Wiederaufbau, der omfatter ejendomme op-
fart efter krigen i 1950’erne og starten af
1960’erne. Disse ejendomme er typisk i tegl
(evt. pudset), med tegltag eller betonsten og
med etageadskillelse i beton. Vinduerne er ofte
udskiftet til nye rammer i plastik eller metal.
Disse ejendomme er forholdsvis lette at vurde-
re bygningsmeessig stand pa og vedligeholdel-
sen er ikke kompliceret. En stor del af porte-
faljens ejendomsmasse forventes at veere fra
denne periode.

Betonbyggeri, fra 1960’erne og 1970’erne.
Disse bygninger er ofte ucharmerende og pla-
ceret i forstaeder. Der kan veere problemer med
betonflader, som er udsatte for vind og vejr.
Ved kab af denne type ejendomme skal der
altid fortages en omhyggelig vurdering af be-
tonfladernes stand. CPM forventer ikke, at
ejendomsportefgljen vil rumme mange af den-
ne type ejendomme.

Nybyggeri, fra 1980’erne og frem. Byggeri fra
denne periode er normalt i god stand med en
rimelig eller god arkitektonisk fremtoning.
Mange af disse bygninger kan findes med god
bymeessig beliggenhed. En relativ stor del af
ejendomsportefaljen forventes at ligge i denne
kategori.

Mange af disse bygninger er opfart med seerlig
byggestatte, som binder enten alle eller en del
af ejendommens lejemal til en szerlig leje og
med anvisningsret for kommunen. Dette er
kombineret med billige lan. Det er CPM’s vur-
dering, at disse ejendomme, safremt bindings-
perioden er rimelig, kan vaere meget attraktive
investeringsmaessigt.

Nar bindingsperioden er udlgbet, vil lanet ty-
pisk skulle indfries helt, men til gengaeld vil
lejefastsaettelsen blive frigivet og lejeanvis-
ningsretten bortfalder. Der er ofte tale om
ejendomme i god stand med attraktiv belig-
genhed.



4. Det tyske boligmarked

Tyskland har Europas sterste lejeboligmarked
som fglge af, at Tyskland har den starste be-
folkning og en af de laveste boligejerandele i
Europa.

| Tyskland bor kun 44 pct. af befolkningen i
ejerbolig, mod 60-70 % i de skandinaviske lan-
de og 70-80 % i Sydeuropa. Dette indebeerer,
at af Tysklands 39 mio. husstande bor 22,6
mio. til leje, heraf 13,5 mio. hos mindre private
ejede udlejningsejendomme og 9,1 mio. hus-
stande hos institutionelle udlejere.

Andel af lejeboliger

i Euroland

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

Kilde: CPM beregning pa data fra Deutsche Bank
Research, Dr. Tobis Just 28.11.2005

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

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

Udvikling i ejendomspriserne
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Da der i samme periode har veeret en vis infla-
tion, er de tyske reale boligpriser direkte faldet,
hvilket er enestadende i den vestlige verden.

| ovenstaende graf viser den sorte linie udvik-
lingen i de nominelle tyske ejendomspriser.

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

Ses der pa lejeniveauer, har samme tendens
gjort sig geeldende som for huspriserne.

Huslejeudviklingen Tyskland
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Kilde: Deutsche Bank

Siden 1994 har stigningen i lejeniveauet for
hele Tyskland ligget teet p& 0% p.a. for lejlig-
heder i eldre ejendomme (vist som secondary
flats i figuren ovenfor).

4.1 Udbud og eftersporgsel

Prisdannelsen pa ejendomme er bestemt af
bade udbud af den bestdende beholdning af
ejendomme, tilgangen af nye ejendomme og
efterspgrgslen.

| Tyskland er udbuddet praeget af et markant
fald i nybyggeriet, som er reduceret til 220-
250.000 enheder arligt. En halvering over 10 ar.
Set i forhold til en samlet beholdning pa knap
40 mio. boliger er nytilgangen sa lav som 0,6%
arligt.

Udbuddet vil komme under yderligere pres,
idet den sakaldte "Eigenheimzulage”, der var
et skattetilskud til nybyggeri af eget hjem, er
afskaffet i foraret 2006.



| lighed med en raekke andre Vesteuropeeiske
lande sparer tyskerne ikke nok op til deres
pension. | takt med at befolkningen bliver ael-
dre, vil fokus pa dette problem blive aget. Der
er derfor i Tyskland en gget interesse i at eje
egen bolig som en form for opsparing. Denne
udvikling forventes accelereret, nar det sakald-
te "Riester Rente” pensionsprogram udvides til
ogsa at omfatte ejerboliger og ikke kun inve-
steringer i finansielle aktiver.

4.2 Tyske vaekstcentre

| takt med gget velstand og fornyet tysk gko-
nomisk dynamik forventer CPM, at ejendoms-
prisudviklingen vil koncentrere sig om de store
metropoler med gkonomisk fremgang. Ved
ejendomsinvestering er det ikke sa meget et
lands generelle gkonomiske vaekst, men de
specifikke omraders vaekst, der skal fokuseres
pa. Veekst skaber vaekst og tiltraekker arbejds-
kraft, som medfarer en stigende befolkning og
oget efterspargsel efter boligydelser.

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

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

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

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

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

Ejendomspriser fastsaettes som for andre varer
som ligeveegten mellem udbud og eftersparg-
sel. Udbuddet af nye boliger er givet ved ny-
byggeri og begraenses iseer af ledige bygge-
grunde i de lokaliteter, som er eftertragtede.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Efterspargsel er i hgj grad bestemt af udviklin-
gen i befolkningen og iseer i antal husstande.
Udviklingen i befolkning og antal husstande er
preeget af betydelige regionale forskelle. | store
treek forventes befolkningen og antal husstan-
de at falde i det gamle Qsttyskland pa naer
Berlin samt i et baelte midt igennem Tyskland
fra @st mod vest mod Ruhr-distriktet.

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

Antal husstande frem til 2020
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Kilde: Kempen & Co. research , juni 2005
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| nedenstaende tabel er vist en reekke nggletal
for de byomrader, som ejendomsselskabet vil
have seerlig fokus pa.

Nogletal for investeringsomraderne

Indbyg- Arbejds- | Kebe-
gere lgshed kraft/
2005 Tyskland

Berlin 3,4 mio. 19,8% 96,3
Hamborg 1,7 mio. 11,0% 108,5
Koln 1,0 mio. 13,1% 1141
Frankfurt 0,65 mio. | 10,3% 110.4
Dusseldorf | 0,57 mio. | 11,3% 124,9
Hannover 0,52 mio. | 14,1% 105,4
Bonn 0,31 mio. | 8,7% 116,0

Kilde: Lander statistic, EuroFinanz , juli 2006

Pa neer Berlin er der tale om byer, hvor befolk-
ningens kobekraft ligger over det tyske gen-
nemsnit.

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

Denne prognose fremgér af nedenstaende
figur.

Skon over stigning i ejendomspriser

Graph 11: Forecast price development until 2020

[ Heavily rising
[ Rising [ sinking
E== Constant — Heavily sinking

De omrader, som bliver ramt af en forventet
negativ prisudvikling (rede og orange omrader),
er de samme omrader, som er ramt af afindu-
strialisering (outsourcing fra Tyskland til billige-
re produktionslande). | det tidligere Dsttyskland
har der veeret en afindustrialisering pa grund af
omvekslingen af @stmark til D-mark i forholdet
én til én. Dette gdelagde det tidligere Jsttysk-
lands konkurrenceevne.

De grenne omrader omkring Hamborg, Berlin,
Sydvesttyskland ved Frankfurt/Main og Stut-
gart, samt Sydtyskland med bl.a. Niirnberg og
Minchen forventes at have en kraftig prisstig-
ning.

En af forklaringerne pa de stagnerende tyske
boligpriser er, at prisniveauet tilbage i
1970’°erne og 1980’erne var relativt hgjt, men
efter stagnation i prisudviklingen siden 90’erne,
er tyske boliger malt i absolutte priser i dag,
billige sammenlignet med de fleste Vesteuro-
paeiske lande.

Til sammenligning er i nedenstéende tabel vist
priser for ejerboligejendomme i Kgbenhavn,
Berlin og Hamborg. Idet boligudlejningsejen-
domme i Tyskland normalt kan udstykkes til
ejerlejligheder er den relevante sammenligning
med danske ejerboliger.

Priser pa danske og tyske ejerboliger i DKK

Nye boliger Gl. boliger

Pris pr. m® Pris pr. m
Kgben-
havn 30.000 - 50.000 30.000 - 35.000
Berlin 15.000 - 18.000 7.000 - 13.000
Hamborg | 15.000 - 22.000 8.000 - 18.000

‘Source: Innova, Focus

Kilde: Kempen & Co, juni 2005

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Ejerboliger i Kegbenhavn er ca. 2-3 gange sa
dyre som i Tyskland.

4.3 Boligmarkedet i Hamborg

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

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

o Er Tysklands fgrende medieby, med ho-
vedkontorer for aviser, forlag og TV virk-
somheder.

e Europas anden starste containerhavn med
bred shipping virksomhed.

11




e Stor koncentration af flydelsfabrikation,
idet den tyske del af Airbus ligger i Ham-
borg.

¢ Mange uddannelsesinstitutioner, som fg-
der byens mange teknologibaserede virk-
somheder.

Byen har en god infrastruktur med lufthavn,
stor havn og et vigtigt jernbaneknudepunkt.
Store dele af den gst/vest gadende samhandel
med Rusland og Jsteuropa gar gennem Ham-
borg havn.

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

Fra Hamborg gar der hurtigtog til Tysklands
nye hovedstad Berlin. Turen tager 1% timer.
Hamborg er en meget gren by, idet granne
arealer og vand udger 40% af byens overfla-
deareal. Byen er i gang med en stor byudvik-
ling i de gamle havnearealer, hvor en ny stor
bydel Hafen City skyder op i disse ar.

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

Det er Ejendomsselskabets hensigt at erhver-
ve dels eldre renoverede ejendomme fra forri-
ge arhundredskifte, efterkrigsbyggeri fra
1950’erne samt nyere ejendomme med P-
kaelder i omraderne, som ligger i to bydeles

( "bezirker”) afstand rundt om Alster og langs
den nordlige side af Elben mod Vest.

Prisniveauet i disse omrader er 1.200-2.000
EUR/m?®. Der omszettes arligt mellem 375-450
udlejningsejendomme i Hamborg arligt. Lejeni-
veauet pr. maned er 6-10 EUR/m? og op mod
15 EUR/m? i gode omrader og nye bygninger.

4.4 Boligmarkedet i Berlin

Berlin er klart Tysklands starste by med knap
3,4 mio. indbyggere, mere end Hamborg,
Munchen og Frankfurt/Main tilsammen | de
senere ar har indbyggertallet vaeret konstant,
men stigende inklusive forsteederne.

Jkonomisk set er Berlin med et BNP pr. ind-
bygger pa 21.000 EUR mere end 20% "fattige-
re” end det gennemsnitlige niveau for Tyskland.
Ca.19% af arbejdsstyrken i Berlin er arbejdslgs
mod godt 9% for hele Tyskland (medio 2006).

Ejendomsselskabet Nordtyskland

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

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

Der er typisk tale om ejendomme opfart i det
tidligere Dstberlin. Mange af disse ejendomme
er renoveret, men sveere at udleje. En raekke
af disse boligblokke forventes senere nedrevet.

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

Blandt vaekstfremmende forhold kan fremhae-
ves:

e Berlins gode infrastruktur. Der er kun 50
km til motorvejsovergangen til Polen, som
er den vigtigste forbindelse mellem Vest-
og Jsteuropa. Hurtigtogsforbindelse til bl.a.
Hamborg (12 timer) samt etableringen af
en forventet ny storlufthavn, som vil blive
den tredje sterste i Tyskland (efter Dissel-
dorf og Frankfurt).

e "Spinn off” fra de steerke forskningsmiljger
pa de hgjere uddannelser.

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

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

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

Ejendomsselskabet vil i Berlin investere i seldre
renoverede ejendomme samt enkelte nyere
ejendomme med P-kaelder med fokus pa om-
rader som: Charlottenburg, Mitte, Friedrichain,
Kreutzberg, Wilmersdorf, Steglitz og Zehlen-
dorf.

12



Priserne for de erhvervede ejendomme forven-
tes i niveauet 1.000-1.600 EUR/m?. Berlin er et
stort marked med en arlig omsaetning af udlej-
ningsejendomme pa 1.100-1 300 stk. Lejeni-
veauet er lavt med 4-6 EUR/m? pr. maned i
store dele af byen.

Pa grund af den betydelige udenlandske inve-
steringsinteresse er priserne pa boligudlej-
ningsejendomme steget kraftigt i Berlin siden
sommeren 2005, hvilket har bragt bruttoafka-
stet ned pa 6-7% for mere centralt beliggende
ejendomme.

4.5 Boligmarkedet i Hannover

Hannover by har ca. 520.000 indbyggere, og
Hannover og omegn har 1,2 mio. indbyggere.
Hannover er Landeshauptstadt for Nieder-
sachsen.

Hannover er erhvervsmaessigt kendetegnet
ved:

¢ En god infrastruktur, med tog, lufthavn og
logistik knudepunkt neer den nord-syd-
gaende og den gst-vest gdende motorvej.

e Hovedsaede for flere bank- og forsikrings-
virksomheder.

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

e Tysklands naeststgrste messecenter, her-
under bl.a. Expo 2000 udstillingen.

Byens erhvervsstruktur har hidtil formaet at
tilpasse sig, saledes at lukningen af traditionel-
le fabrikker er blevet aflgst af nye arbejdsplad-
ser. | fremstillingssektoren er VW, Varta, Con-
tinental og Airbus nogle af de vigtigste starre
arbejdspladser.

Hannover blev gdelagt under krigen, s& en stor
del af byen er genopbygget efter krigen. Dette
har resulteret i en meget effektiv infrastruktur.

Der er i byen kun fa kvarterer med en stor kon-
centration af sociale problemer, hvor ejen-
domsselskabet ikke vil erhverve ejendomme.
Udover opfarelsen af ca. 1000 boliger neer Ex-
po 2000 omradet, er der ikke opfert nye udlej-
ningsejendomme i de senere ar. Der omsaettes
ca. 250-325 udlejningsejendomme arligt til pri-
ser pa 1.000-1.400 EUR/m2 Lejeniveauet pr.
maned er 5-8 EUR/m? og med en topleje pa 8-
9 EUR/m®. De mere centrale omrader handles
til et bruttoafkast pa 7%-8%.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

4.6 Boligmarkedet i Frankfurt/Main

Frankfurt am Main har ca. 650.000 indbyggere,
og i omradet bor der ca. 5 mio. mennesker.
Frankfurt er som bekendt Tysklands og konti-
nental Europas finansielle centrum med over
300 inden- og udenlandske banker, med bl.a.
hovedsezedet for den Europeeiske Central Bank
ECB, Bundes Bank m.fl. Herudover har byen
en varieret erhvervsstruktur.

Investeringsmaessigt er Frankfurt saerdeles
interessant. Afkastet pa ejendomme naer cen-
trum ligger relativt hgjt, og der er f& tomme
lejligheder. Lejeniveauet i Frankfurt ligger rela-
tivt hgjt som fglge af mange vellannede tilflyt-
tere, der bl.a. arbejder i den finansielle sek-
tor. "High end” markedet vurderes som starre i
Frankfurt end i mange andre starre tyske byer.

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

Der omsaettes érligt ca. 350 udlejningsejen-
domme til priser pa 1.200- 2.000 EUR/m2
LeJenlveauet pr. maned er 6-8 EUR/m® med
top leje pa 10 EUR/m?. De bedste bydele
handles til et bruttoafkast pa 5,5-6,25%. De
fleste gode omrader handles til et bruttoafkast
pa 6,5-7,5%.

4.7 Boligmarkedet i Diisseldorf

Dusseldorf er Landeshauptstadt for Nordrhein-
Westfalen. Byen har knap 600.000 indbyggere,
og et enormt opland med sin beliggenhed pa
kanten af Ruhr-omradet og midt i et af de mest
befolkede omrader i Tyskland, hvor Bonn, Kalin,
Duisseldorf, Essen og Dortmund stort set er
vokset sammen til et stort sammenhangende
byomrade.

Dusseldorf er hovedkvarter for koncerner som
Vodafone, C&A, E-Plus, Henkel, Rheinmetall,
Metro, Thyssen-Krupp. Herudover har Dissel-
dorf et stort messeomrade, universitet, og luft-
havnen er Tysklands naeststarste lufthavn efter
Frankfurt.

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

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

Der omsaettes arligt ca. 300 udlejningsejen-
domme, og priserne ligger mellem 700-1300
EUR/m®. Huslejeniveauet er med 5-8 EUR/m?
pr. maned forholdsvist lavt. Bruttoafkastet af
boligejendomme er ca. 8%.

4.8 Boligmarkedet i Bonn

Flytningen af Tysklands hovedstad fra Bonn til
Berlin medferte en gkonomisk nedtur for Bonn.
Efterfglgende er det lykkedes at vende udvik-
lingen, séledes at befolkningstallet er svagt
stigende med lidt over 300.000 indbyggere. En
medvirkende arsag har veeret, at Bonn er ble-
vet en base for en reekke FN organisationer,
herudover huser byen fortsat en raekke statsli-
ge organisationer og er hovedsaede for tidlige-
re statslige virksomheder, sdsom Deutsche
Telekom, T-Mobile, Deutsche Post og Post-
bank. Hertil kommer etablering af et dynamisk
IT-miljg med mange sma virksomheder.

Der omsaettes 200-250 udlejningsejendomme

om aret til priser i niveauet 1500-1800 EUR/m?.

Lejeniveauet ligger relativt hgjt med 6-10
EUR/m? pr. maned. Bruttoafkastet ligger i ni-
veauet 7,5-8%.

4.9 Boligmarkedet i Koln
Kaln er Tysklands 4. storste by med 1 mio.

indbyggere og i omradet bor 3 mio. indbyggere.

Industrielt er byen fgrende inden for kemi- og
medievirksomheder, og byen har mange ud-
dannelsesinstitutioner. Byen er for en stor dels
vedkommende opfart efter krigen.

Der omseettes arligt 600-650 udlejningsejen-
domme til priser pa 1.200-1.800 EUR/m?. Brut-
toafkastet ligger i niveauet 7,5%. Lejeniveauet
ligger pa 6,5 — 10 EUR/m2.

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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5. Forvaltningsstrategi

Efter at erhvervelsesfasen er afsluttet, vil CPM
rette fokus p& optimering af den lgbende drift
og udvikling af de erhvervede ejendomme.

5.1 Lejeindtaegter og driftsomkost-
ninger

| Tyskland betaler lejer foruden lejen et a conto
belgb, som skal deekke en raekke driftsudgifter

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

Udover huslejen betaler lejerne udgifterne til

skatter og afgifter
forsikringer

vand og feelles el
viceveert og renholdelse
smavedligeholdelse
serviceabonnementer

Dette belgb betales a conto og udger 20-35%
af lejen. Belgbet afregnes i henhold til et regn-
skab én gang arligt. Dette forhold bar man ha-
ve med, nar man sammenligner driftsudgifter
med, hvad man kender i Danmark.

Herudover betaler lejer naturligvis ogsa udgif-
ter til

e opvarmning
o el

Det tyske lejemarked er reguleret ligesom i
Danmark, men er ikke sa detailstyret. Lejen for
eksisterende lejekontrakter ma ikke fastseettes
hajere end 20% over et sakaldt "Mietspiegel”
(et gennemsnitsniveau), der udarbejdes af de
kommunale myndigheder i de enkelte byer.

Mietspiegel er det gennemsnitlige lejeniveau,
som beregnes pa en stor stikpragve hvert 2. - 3.
ar. Dette tal suppleres med en reekke kriterier,
som skal afspejle lejlighedens alder og funktio-
nelle kvaliteter. For hvert kriterium, der er op-
fyldt, kan lejen leegges pa et hgjere niveau.

Ved genudlejning peger nyere retspraksis pa,
at lejen fastleegges uden hensyn til Mietspiegel,
dog ma lejen ikke veere fastsat urimeligt hajt.

Lejeforhgjelser for eksisterende boliglejemal
kraever, safremt lejer ikke accepterer denne, at
udlejer gennemfarer denne via domstolene.
Det er derfor forholdsvis kompliceret at eendre
lejen pa eksisterende lejemal. Lejen kan ikke
stige med mere end 20% over en 3-arig perio-
de.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

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

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

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

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

5.2 Lokal administration

Den lokale administration i Tyskland af de en-
kelte ejendomme overlades til lokale admini-
strationsfirmaer. P& grund af lejeboligmarke-
dets store udbredelse er der mange og dygtige
firmaer at veelge imellem. Den lokale admini-
strator tager sig af nyudlejning, gennemgang af
lejlighed ved lejerskifte, opkraevning af leje og
afregning af a conto regnskab for "Neben-
kosten” og alle lgbende vedligeholdelses-
opgaver.

Det er CPM’s opgave at tilse den enkelte ad-
ministrator og sikre kvaliteten af det udferte
arbejde. Det geelder iseer om at sikre, at den
lokale administrator ved enhver nyudlejning
sgger at optimere denne ved at sgge en hgjere
leje, evt. efter en renovering. Denne opgave er
det sveert at sikre udfart pa optimal vis. Derfor
er det ngdvendigt med jaevnlige besag hos den
lokale administrator for at gennemga udfarte
nyudlejninger.

5.3 Udvikling af ejendomme

En udvikling af ejendomsportefgljen gennem

forbedringer af lejlighederne kan age forrent-

ningen. Lejen kan forhgjes med op til 11% af

det investerede belgb ved forbedringer. Dette
vil gge afkastet.

Den type ejendomme, som forventes erhvervet,

vil vaere i s& god stand, at der ikke umiddelbart
skal afholdes store udgifter til klimaskaerm (fa-
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cade, tag og fundamenter) eller pa generelle
mangler i de enkelte lejligheder.

Det vil vaere normalt, at der for hver ejendom
fastleegges en standard renoveringskutyme,
som den lokale administrator falger i forbindel-
se med lejerskifte. Ved aeldre ejendomme kan
der veere tale om udskiftning af fx kakken og
renovering af badevaerelse. Omfanget af disse
renoveringer vil veere ngje afstemt efter, hvilke
muligheder der er for lejeforhgjelser som falge
af den gennemfgrte renovering.

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

5.4 Veerdistigninger

En veerdistigning pa boligudlejningsejendom-
me kan veere begrundet i to forhold.

For det farste vil en lejestigning ved en usend-
ret kapitaliseringsfaktor (afkast for investor)
give sig udslag i en hgjere ejendomsveerdi.
Lejestigningen kunne vaere begrundet i mar-
kedsmaessige forhold, som gget efterspoargsel
af lejeboliger, eller forarsaget af lejeforhgjelser
begrundet i forbedringer af lejemalet.

For det andet kan en gget efterspargsel efter
boligudlejningsejendomme fra investorernes
side give sig udslag i, at eiendommene bliver
handlet til et lavere afkast og dermed en hgjere
pris.

Generelt vil eiendomme som minimum fglge
inflationsudviklingen, som typisk ogsa afspejler
udviklingen i lejeniveauet. | forhold hertil har
det tyske ejendomsmarked siden starten af
1990’erne udviklet sig atypisk, idet ejendoms-
priserne ikke har kunnet fglge med inflationen.
Baggrunden var som tidligere beskrevet et
skattefinansieret byggeboom efter genforenin-
gen. Det har indtil nu taget 10 &r at eliminere
dette overudbud skabt i starten af 90’erne.

En veerdistigning pa lang sigt vil efter CPM’s
opfattelse afheenge ikke bare af den generelle
gkonomiske og befolkningsmaessige udvikling i
Tyskland, men ogsa i meget hgj grad af om
ejendommen er placeret de rigtige steder.

Det er derfor, at investeringsstrategien, som
beskrevet i kapitel 3, har fokuseret pa udveel-
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gelse af de byomrader, som CPM forventer vil
veere de langsigtede vaekstcentre, hvor befolk-
ningsveekst, gget velstand, mangel pa boliger
og knaphed pa jord vil medfare ekstraordineere
prisstigninger.

5.5 Salg som ejerlejligheder

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

Udstykningsretten gaelder dog ikke for ejen-
domme opfert med seerlig statte i den periode,
hvori stetten er geeldende.

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

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

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

Den type ejendomme, som Ejendomsselskabet
Nordtyskland udveelger til kab, er bade vel-
holdte og velbeliggende mindre og mellemsto-
re ejendomme, som pa sigt er meget egnede til
udstykning som ejerlejligheder.

5.6 Tilpasninger af ejendomsporte-
foljen

De erhvervede ejendomme er erhvervet som
en langsigtet anleegsinvestering.

| forbindelse med kab af samlede portefgljer
kan der dog blive erhvervet ejendomme, der
ikke passer ind i den langsigtede investerings-
strategi, og som derfor vil blive afhaendet.

| forbindelse med Exit Windows kan det ligele-
des veere ngdvendigt at saelge ejendomme.
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5.7 Finansiering og belaningsgrad
Der er beskrevet en reekke formelle finansie-
ringsdetaljer i afsnit 8.8.

Den indskudte kapital i ejendomsselskabet
suppleres med en realkreditbeléning, som ager
balancen med en faktor 3. Dermed lanes for
hver krone indskudt kapital 2 kroner, hvilket
svarer til en belaningsgrad af balancen pa ca.
67% (beregnet uden hensyn til initiale fees).

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

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

Iszer erhvervelse af ejendomme som projekt-
kab vil veere en meget hensigtsmeessig made
at disponere et forventet likviditetsoverskud,
idet betalinger finder sted 2-3 ar efter projekt-
kabet.

5.8 Rente- og valutastyring

Det er en integreret del af CPM’s forvaltning af
ejendomsselskabet, at forholde sig aktivt til
finansieringssiden, herunder valg af rentefikse-
ring.

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

Det er hovedsigtet med lanestrategien, at den
belante del af portefgljen ikke ma give et bety-
deligt underskud efter finansieringsomkostnin-
ger. Dvs. at laneomkostningerne péa ca. 67% af
ejendomsportefglien ikke ma kunne stige mar-
kant over det labende nettoafkast pa portefal-
jen, dvs. ca. 5,1%.

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

Finansieringen vil primaert ske via realkreditlan,
som optages i enten DKK eller EUR. Renten
pa disse lan vil veere afhaengig af de aktuelle
markedsforhold pa tidspunktet for laneoptagel-

Ejendomsselskabet Nordtyskland

sen. Valget af obligationstype og valuta vil bli-
ve bestemt af hvilken type og valuta, som vil
give den mest optimale finansiering.

Enten kan finansieringen ske i DKK med DKK
obligationer. Ejendomsselskabets egenkapital
er ogsa denomineret i DKK. Dermed vil ellimi-
nering af valutarisko kraeve, at Ejendomssel-
skabets aktiver i EUR swappes til DKK. Med
de nuvaerende rentestrukturer p4 EUR og DKK
vil swappen give anledning til en indtjening,
som svarer til renteforskellen mellem DKK og
EUR, idet EUR er lavere forrentet end DKK (i
den korte ende af rentekurven).

Alternativt kan finansiering finde sted ved EUR
obligationer. Dermed vil det vaere naturligt at
swappe egenkapitalen i DKK til EUR, saledes
at finansieringssiden matcher aktiverne, som
er ejendomme denomineret i EUR. En sadan
omlaegning vil med de nuveerende rentesatser
pa DKK og EUR give anledning til en mindre
renteindtjening.

Hovedparten af finansieringen forventes at ske
ved at realkreditlanene optages med en 3 mdr.
variabel rente.

Alternativt kan det komme pa tale helt eller
delvist at fastlase renten i 1-5 ar ved enten et
fastrentelan eller via renteswap.

| det omfang finansieringen sker ved 3 mdr.
rente eller korte fastrente 1an, vil en del af ren-
terisikoen blive afdaekket gennem kgb af en 5-
arig rentecap med et renteloft pa 4,0-4,5%.

Afdaekning af renterisikoen pa fremmedkapital-
finansieringen er i de efterfglgende prognoser
vist med en afdeekningsgrad pa 70%, men kan
veelges foretaget op til 100%.

Rentestrategien vil blive fastlagt, nar lanene
hjemtages i 2007 og vil i hgj grad afheenge af
rentekurvens haeldning pa det pageeldende
tidspunkt.

5.9 Brug af finansielle instrumenter

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

Brugen af de enkelte instrumenter sker ud fra
en vurdering af, hvilket finansielle instrument
som lettest og billigst giver ejendomsselskabet
den gnskede eksponering mod en given rente.
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Der kan i forbindelse med brug af finansielle
instrumenter ske sikkerhedsstillelse over for
bankmodpart i form af pant i aktiver ejet af
ejendomsselskabet.

Der er en kort beskrivelse af udvalgte finansiel-
le instrumenter i kapitel 14.

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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6. Prognose over resultat

| den efterfalgende prognose, som belyser ind-
teegter, udgifter, cash flow m.m., er der taget
udgangspunkt i de bruttoafkast, som der aktu-
elt kan erhverves boligudlejningsejendomme il
og den allokering pa byomrader, som er vist i
kapitel 3.

Prognosen er vist samlet for Ejendomsselska-
bet Nordtyskland Kommanditaktieselskab og
de fire aktieselskaber, Ejendomsselskabet
Nordtyskland I-IV A/S. Der er ikke vist bereg-
ninger for aktionaererne i de fire aktieselskaber,
og prognosen viser heller ikke de szerlige for-
hold for PAL beskattede investorer, som kan
opna lempelse i PAL skatten for betalt tysk
skat.

Den viste prognose er beregnet med et samlet
engangsfee pa 2,5%, som er geeldende for
Private Bank investorer. Der er ikke vist prog-
noser for en institutionel investor, som betaler

Forventet allokerin

et lavere engangsfee mod til gengeeld at beta-
le performancefee.

Prognosen er vist med et forventet indskud pa
750 mio. DKK, som vil resultere i en samlet
balance pa 2.250 mio. DKK inkl. alle handels-
omkostninger og engangsfees.

Prognosen er vist for det farste fulde driftsar,
som er 2008 beregnet med de forudseetninger,
som er vist nedenfor.

Der er i bilagene i kapitel 18 vist skan over
2006 og 2007 (og @vrige driftsar), hvor ejen-
domsselskabets balance er under opbygning.

De viste prognoser for 2006 og 2007 er bereg-
net som henholdsvis 5% og 70% af et fuldt

driftsar beregnet for 2006 under den forudsaet-
ning, at ejendomsselskabet gennem hele 2006
havde erhvervet den fulde ejendomsportefalje.

pa byomrader samt forventet brutto- og nettoafkast

Allokering  Allokering excl.  Allokering incl. Forventet Forventet

Byomrade i % omk. og fees omk. og fees bruttoafkast  nettoafkast
Hamborg 30% 608.347.885 675.000.000 6,60% 5,50%
Berlin 10% 202.782.628 225.000.000 6,60% 5,29%
Hannover 15% 304.173.942 337.500.000 7,50% 6,22%
Frankfurt/Main 15% 304.173.942 337.500.000 6,80% 5,69%
Disseldorf/Kaln/Bonn 30% 608.347.885 675.000.000 7,50% 6,22%
Andre 0% 0 0 5,75%
I ALT 100% 2.027.826.283 2.250.000.000 7,04% 5,83%
Forventet pris pr. m>, storrelse og antal lejligheder samt tomgang

Pris pr. Gns. Antal Antal Forventet Faktor Brutto
Byomrade m2 i EUR starrelse lejligheder m2 tomgang| | Pris/leje afkast
Hamborg 1.500 65 836 54.365 1,0% 15,2 6,6%
Berlin 1.200 80 283 22.652 3,0% 15,2 6,6%
Hannover 1.200 65 523 33.978 1,0% 13,3 7,5%
Frankfurt/Main 1.600 75 340 25.484 1,0% 14,7 6,8%
Dusseldorf/KéIn/Bonn 1.200 70 971 67.957 1,0% 13,3 7,5%
Andre 2.000 75 0 0 1,0% 17,4 5,8%
I ALT 1.350 69,5 2.953 204.436 1,2% 14,2 7,0%

6.1 Indtaegter

Indteegterne er skennet ved brug af de anta-
gelser om allokering pa byomrader og afkast,
som er vist i ovenstaende tabel.

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

Det er forudsat, at 30% af portefgljen anskaf-
fes i Hamborg til et bruttoafkast pa 6,6%, og at
30% anskaffes i DUsseldorf/Kaln/Bonn til brut-
toafkast pa 7,5%.
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De resterende 40% af portefaljen fordeles med
10% pa Berlin og 15% pa Hannover og Frank-

furt til bruttoafkast pa henholdsvis 6,6%, 7,5%

0g 6,8%.

Der forventes en gennemsnitlig pris pa knap
1.350 EUR/m?, svarende til ca. 10.000 DKK/m®.

Man skal vaere opmeerksom p4, at i Tyskland
males udlejningsarealer netto og ikke brutto,
som i Danmark. Det vil sige, at ejendomsarea-
let viser summen af alle nettoarealerne i de
enkelte lejemal og er malt som det indvendige
areal ekskl. mur, andel i faellesarealer og ter-
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rasser/altaner. Dermed er priserne, nar man
sammenligner med boligudlejningsejendomme,
reelt endnu lavere i Tyskland sammenlignet
med Danmark.

Prognosen forudseetter en balance pa 2,25 mia.
DKK efter tegning af 750 mio. DKK (i 2006
kroner), hvilket giver mulighed for at erhverve
knap 3.000 lejemal med godt 200.000 m? leje-
areal.

Den gennemsnitlige lejlighedsstarrelse er sat
til 70 m® malt som nettoareal.

6.2 Omkostninger

Som beskrevet tidligere betaler lejerne en vee-
sentlig del af ejendommens driftsudgifter i
modseetning til i Danmark, hvor de fleste af
disse omkostninger afholdes af ejendommens
ejer.

Ejendomsselskabet skal selv afholde falgende
omkostninger, som er indregnet i prognosen:

1. Lokale administrationsomkostninger
Administrationsomkostningerne er sat til
4,5% inkl. tysk moms af lejeindteegterne.

2. Vedligeholdelsesomkostninger
Udgifterne til vedligeholdelse (den del som
ikke betales af lejerne) er sat til 30 DKK/m?
arligt (4 EUR/m?), idet de erhvervede ejen-
domme forventes at veere i god stand.

3. Renteudgifter og laneomkostninger
| prognosen tages udgangspunkt i et ren-
temax lignende lan (lan med rentecap),
hvor der betales 3 mdr. Euribor, plus
0,15%, som betaling for rentecap plus ren-
temarginal, svarende til i alt 4,2% p.a.

Rente
3 mdr. euribor 3,50%
Lanemarginal 0,55%
Kgb af rentecap p.a. 0,15%
Rente i alt 4,20%
EUR/DKK valutatermin 0,20%

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

| 2007 fratraekkes 1,0 promille af lanebelg-
bet, som skal daekke dels etableringspro-
vision pa 0,5 promille til Nykredit og dels
skannede vurderingsomkostninger pa 0,5
promille.
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EUR/ DKK swap

| forbindelse med omlaegning af egenkapi-
talen i DKK til EUR opnas en renteindtje-
ning pa ca. 0,2% p.a. Dette sker via en va-
lutaswap, som eliminerer den teoretiske
valutakursrisiko pa egenkapitalen, som er
indbetalt i DKK, men investeret i EUR de-
nominerede ejendomme.

Regnskab og revision

Udgifter til bogfaring, regnskab og revision
er sat til 1 mio. DKK (2006 kroner). Posten
omfatter bl.a. tysk skatteregnskab, dansk
skatteregnskab og arsrapport for Ejen-
domsselskabet.

Fee for ledelse og udvikling
| lobende fee er afsat 0,5% p.a. af balan-
cen.

Engangsfee

| 2006 og 2007 betales et engangsfee pa
2,5% af ejendomsbalancen inkl. handels-
omkostninger.

Belgbet er fordelt med 1% af den skanne-
de fulde balance, som betales i 2006 og
1,5% af balancen, som betales i 2007 i takt
med, at ejendommene erhverves.

Belgbet deekker arbejdet med at udarbejde
investeringskoncept, stifte ejendomssel-
skabet, markedsundersggelser, udveelgel-
se af ejendomme, kgbsforhandlinger, se-
tup af radgivere og samarbejdspartnere i
Tyskland, udarbejdelse af prospekt, stiftel-
se af selskab samt finansieringsforhand-
linger og fremskaffelse af kapital til ejen-
domsselskabet.

Engangsfee’et er regnskabsmaessigt delt i
1,25%, som fratraekkes over driften i 2006
og 2007 som initiale finansieringsomkost-
ninger, og 1,25% som aktiveres pa kom-
manditaktieselskabets ejendomme.

Tomgangsleje og felgeudgifter

| Berlin forventes en tomgangsleje pa 3% i
de erhvervede ejendomme. Denne tom-
gang er lavere end som gaeldende for Ber-
lin som helhed og skyldes valg af lokalite-
ter. | de gvrige byomrader forventes en
tomgang pa 1%.

| forbindelse med tomgang vil udlejer skul-
le betale "Nebenkosten” for de ikke udleje-
de lejligheder. Dette belgb af sat til 25% af
tomgangslejen og udger 430.000 DKK
(2006 kroner).
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9. Bestyrelseshonorar, advokat, m.m.
Der er indregnet 400.000 DKK (2006 kro-
ner) til eksterne bestyrelsesmedlemmer og
til deekning af rejseudgifter med mere. Be-
styrelsesmedlemmer ansat i CPM aflgnnes
ikke af Ejendomsselskabet. Herudover er
der afsat 200.000 DKK til generalforsam-
linger og diverse kontorhold (2006 kroner)
samt 150.000 DKK til advokatbistand.

Herudover bliver ejendommenes lgbende cash
flow pavirket af:

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

2. Forbedring af eiendommene
| prognosen er det ikke afsat midler til ud-
vikling og starre renoveringsopgaver pa
ejendommene. Der er til gengeeld heller ik-
ke indregnet gget lejeindtaegter begrundet
i disse forbedringer pa ejendomsmassen. |
praksis vil en del af de midler, der er for-
udsat benyttet til ekstraordineere afdrag,
blive benyttet til forbedringer pa ejendom-
mene.

3. Udbytte
Der forventes en udbytteudbetaling pa 5%
arligt fra 2008, som er farste fulde driftsar.

Omkostninger ved kagb af tyske ejendomme er
relativt store. De er skannet til 8,25% og omfat-
ter:

et selskab, ikke have samme ejerkreds
(vurderes som bestemmende indflydelse).

4. Byggeteknisk gennemgang, valuar- og
advokatomkostninger
Der er hensat udgifter pa 0,50% til advokat
og arkitekt i forbindelse med berigtigelse af
handlen og due diligence processen af ju-
ridiske forhold, herunder lejekontrakter og
ejendommens byggetekniske stand.

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

Omkostningerne ved handel med tyske ejen-
domme er saledes ca. 3%-point hgjere end
ved handel med danske ejendomme. Man skal
dog vaere opmeerksom p4, at disse omkostnin-
ger i et frit marked, som ejendomsmarkedet
typisk er, er indregnet af potentielle kabere,
saledes at ejendommens pris reflekterer dette
forhold. Med andre ord ser kabere pa afkastet
af en ejendom efter, at alle kebsomkostninger
er indregnet i kalkulen.

Der er benyttet en forventet afskrivningspro-
cent pa 1,52%, der er beregnet som vist i ne-
denstaende tabel. | Tyskland kan der afskrives
pa beboelsesejendomme med en sats, som er
2% for ejendomme opfart efter 1925 og 2,5%
for ejendomme opfart far 1925. Der kan kun
afskrives pa selve bygningsdelen, som er sat til
70% af anskaffelsesprisen inkl. omsaetnings-
afgiften pa 3,5%.

1. Ejendomsmaegler saleer Afskrivninger Sats Fordeling Ejd. del af
| Tyskland betales saleeret af kaber, stan- af ejd.  kebspris
dardsatsen er 3-5%, men vil typisk kunne Bolig eeldre end 1925 2,50% 15,00% 70,00%
forhandles ned til 3% eller lavere. Dette Bolig nyere end 1925 2,00%  65,00%  70,00%
belgb er momsp“g“gt KontO.r &butlk _ 2,50% 20,00% 70,00%

Afskrivningssats i alt 100,00% 1,52%

2. Notar
Udagifter til notar (tinglysning) af ejendom
og pant udgar 0,5-1%, og er sat til 0,75%.

3. Omseaetningsafgift (Grunderwerbsteuer)
Der er en omsaetningsafgift pa 3,5%, som
under visse betingelser kan udgas ved kab
af ejendommen i et selskab. Kab ved er-
hvervelse af et selskab kan derfor komme
pa tale. Kgbes via et selskab, fx GmbH,
kraever dette dog, at ejerskabet deles med
anden investor (juridisk person), som skal
erhverve mindst 6% af selskabet. Denne
anden investor ma, hvis der fx er tale om
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6.3 Prognose for fuldt driftsar 2008

Nedenfor er vist en prognose for fgrste fulde
driftsar, som er 2008. Prognosen er vist for et
tegnet belgb pa 750 mio. DKK, som vil resulte-
re i en forventet balance péa 2,25 mia. DKK (i
2006 priser).

De samlede lejeindteegter efter fradrag for
tomgang (i 2008) vil veere 143,4 mio. DKK.
Efter fradrag af udgifter til lokal tysk administra-
tion af ejendommene (opkraevning af leje, lokal
bogfaring, styring af viceveerter og handveerke-
re) pa 6,5 mio. DKK, vedligeholdelse, som er
skannet til 6,2 mio. DKK og udgifter til ledelse
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og udvikling, revision og regnskab, udgifter pa
tomme lejemal samt bestyrelse mv. pa 13,4
mio. DKK, vil overskuddet udgere 117,3 mio.
DKK fgr finansielle poster.

Dette overskud far renter svarer til 5,2% af ba-
lancen pa 2,27 mia. DKK. Renteudgiften er 63
mio. DKK og indtjening fra EUR/DKK swap er
1,4 mio. DKK, hvilket giver et ordinzert over-
skud fgr skat pa 55,7 mio. DKK svarende til
7,4% af den indskudte kommanditaktiekapital
pa 750 mio. DKK.

Prognose med leje og veerdistighing 1,75%

-a. og rente 4,2% p.a.
Driftsprognose 2008 2016
Lejeindteegter efter tomgang 143.412.238 164.763.707
LEJEINDTAGTER | ALT 143.412.238 164.763.707
Tysk administration -6.453.551 -7.414.367
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -435.462 -500.295|
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740|
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER | ALT -26.086.814 -29.970.665|
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 117.325.424 134.793.042
Renter finansiering -63.000.000 -55.571.162
Omlzegning DKK til EUR renteindtaegt 1.390.244 1.390.244
ORDINAERT OVERSKUD F@R SKAT 55.715.668 80.612.124
Veerdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547
OVERSKUD F@R SKAT 94.610.485 125.297.671
Skat af arets resultat -24.977.168 -33.078.585
OVERSKUD EFTER SKAT 69.633.317 92.219.086|
Ordinzert overskud i % af KAS-kapital 7,43% 10,75%)|
Ovs. incl. vaerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 9,28% 12,30%|
rBaIanceprognose ultimo 2008 2016
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793  2.598.145.363|
Likvide beholdninger 13.199.294 31.523.086
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.274.655.087 2.629.668.449|
Egenkapital 792.448.752  1.149.586.107
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937|
Realkreditlan 1.462.677.944  1.294.127.405
Passiver i alt 2.274.655.087 2.629.668.449
Akk. skattemaessige afskrivninger pa ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. veerdireguleringer pa ejd. 38.894.817 375.584.388

Der er i prognoserne indregnet tysk skat med
26,4%, jf. afsnit 10.1.1. Pa grund af bygnings-
afskrivninger er den lgbende skattebetaling
minimal, men der henseettes i prognoserne til
udskudt skat pa de foretagne veerdiregulerin-
ger pa ejendommene og pa de foretagne skat-
temaessige afskrivninger. Den udskudte skat
forfalder til betaling, nar selskabets ejendom-
me afhaendes.

Det ordinaere overskud for skat er 55,7 mio.
DKK ekskl. vaerdireguleringer. Efter veerdiregu-
leringer pa 1,75% af ejendommenes veerdi er
overskuddet for skat 94,6 mio. DKK og efter
skat af arets resultat er overskuddet dermed
69,6 mio. DKK, svarende til 9,3% af den indbe-
talte kommanditaktiekapital.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Likviditetsprognose

Likviditetsprognose 2008 2016
Lejeindteegter 143.412.238 164.763.707
Driftsudgifter -26.086.814 -29.970.665
Renteudgifter -63.000.000 -55.571.162
Omlzegning DKK til EUR renteindtaegt 1.390.244 1.390.244
Lobende skattebetaling -5.016.374 -11.589.038
Afdrag pa lan -37.322.056 -28.995.503
Likviditet primo 37.322.056 28.995.503
Udbyttebetaling -37.500.000 -37.500.000
Likviditetsoverskud 13.199.294 31.523.086

Det likviditetsmaessige overskud i 2008 er 13,2
mio. DKK, efter at der er hensat 37,5 mio. DKK
til udbytte for 2008.

| prognosen forudseettes, at bade indtaegter,
udgifter og ejendommenes veerdi falger den
almindelige prisudvikling, der er skgnnet til
1,75% p.a.

| dette forlgb vil det ordinzere resultat far skat
og ekskl. veerdiregulering af ejendomme for-
rente kommanditaktiekapitalen med 7,4% i
2008 stigende til 10,7% i 2016.

Overskuddet efter veerdireguleringer og skat vil
forrente aktiekapitalen med 9,3% i 2008 sti-
gende til 12,3% i 2016.

For at illustrere det investeringsmaessige resul-
tat over en leengere arreekke, er der nedenfor
vist afkastet inkl. udbytte reinvesteret for skat
hos investor.

Afkast inkl. udbytte reinvesteret (for skat)

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 829.948.752  1.563.082.269

Der er taget hensyn til den arlige udbyttebeta-
ling pa 5% fra 2008. Endvidere forudsaettes at
denne reinvesteres til 5% p.a.

Under disse forudsaetninger vil egenkapitalen
veere vokset fra 829 mio. DKK i 2008 til 1.563
mio. DKK i 2016, hvilket svarer til et afkast pa
188% over 9 ar, efter at der er hensat 186 mio.
DKK til hensat skat.
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7. Risiko og felsomhedsbe-
regninger

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

7.1 Risikoforhold

De veesentligste risici for investorerne er be-
skrevet nedenfor. Beskrivelsen omfatter de
risici, som udbyderen skanner, har seerlig be-
tydning for ejendomsselskabets gkonomiske
udvikling og dermed for investering i aktierne.
De beskrevne risici er ikke udtemmende og ej
heller prioriterede efter sandsynligheden for, at
de indtraeffer eller efter omfanget af mulige
konsekvenser for investeringen.

De vigtigste risici omfatter:

1. AEndring i markedsforhold, som umulig-
ger erhvervelse af ejendomme til de for-
udsatte vilkar.

2. Lanerenten.

3. Oget tomgang.

4. Fremtidig udvikling af lejeniveau og
ejendomspris.

5. /Endring af skatteforhold.

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

Séafremt der sker en markant prisstigning pa de
ejendomme, som skal erhverves, vil projektets
rentabilitet saledes falde. Til gengaeld vil der
veere en kapitalgevinst pa de ejendomme, som
er erhvervet.

Ad. 2. Den fremtidige rente kendes ikke. Selv
om der kabes en "forsikring” i form af en rente-
cap for en 5 ars periode, vil dette ikke deekke
hele den forventede investeringshorisont, lige-
som den kgbte rentecap har et renteloft, som
ligger noget over det aktuelle renteniveau og
forventes kabt for ca. 70% af lanebelabet.
Renterisikoen er nedenfor illustreret i en prog-
nose med en markant hgjere rente.

Ved vurdering af Ejendomsselskabets renteri-
siko skal man veere opmeaerksom pa, at lejeind-
teegterne vil veere positivt pavirket af dels en
stigende inflation og dels gget skonomisk
veekst i Tyskland. Dermed vil en stigning i ren-
ten, som typisk falger i kalvandet pa de oven-
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staende to forhold, naesten altid veere fulgt af
mulighed for hgjere lejeindtaegter — om end der
pa kort sigt kan veere en tidsforskydning.

Det er séledes en vis naturlig risikoafdeekning
ved at veelge variabelt forrentede 1an pa en
boligudlejningsejendom.

Renterisikoen vil blive reduceret ved kgb af en
rentecap, hvor renteloftet er valgt, sa det sva-
rer til nettoafkastet pa ejendomsportefglien
efter alle omkostninger for fees. Det kan dog
0gsa saettes lavere.

For den del af laneportefaljen som er afdaekket
pa denne made, vil afkastet pa ejendommene i
det vaesentligste modsvare laneomkostninger-
ne.

Ad. 3. Der kan ske andringer i udlejningssitua-
tionen, som dels giver en hgjere tomgang end
forventet og/eller dels giver anledning til et la-
vere udviklingsforlgb i de fremtidige lejestig-
ninger. Dette forlgb er ogsa vist nedenfor i
form af en prognose med en hgjere tomgang
0g en prognose med 0-stigning i den fremtidige
leje.

Ad. 4. Den fremtidige prisudvikling pa tyske
boligejendomme kendes ikke. Dette risikofor-
lab er vist i form af en beregning med 0-
stigning i bade leje- og prisudvikling pa ejen-
dommene.

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

7.2 Folsomhedsberegninger

Der er i det fglgende beskrevet fem falsom-
hedsberegninger, der illustrerer projektets fol-
somhed over for afkastet pa erhvervede ejen-
domme, leje- og omkostningsudvikling, veerdi-
regulering, rentezendringer og tomgangsleje.
Der henvises endvidere til bilagene i kapitel 18.

1. En konservativ prognose med 0-inflation,
hvor indtaegter, udgifter og ejendommenes
veerdi slet ikke reguleres over tid. Renten
er inkl. rentemarginal og rentecap sat til
4,2% p.a.

2. En optimistisk prognose, hvor indtaegter
og udgifter reguleres med 1,75% p.a. og
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ejendommens veerdi reguleres med 4% ar-
ligt. Renten er sat til 4,2% p.a. inkl. rente-
marginal og rentecap.

3. En hgjrente prognose, hvor prisstignings-
takten er sat til 1,75% p.a., men hvor ren-
ten forudseettes at stige gjeblikkeligt til
samme niveau som den forventede tilkob-
te rente maksimum pa 4,4%, hvilket giver
en samlet rente inkl. marginal til realkredit-
institut pa 5,1% p.a.

4. Entomgangs prognose, hvor tomgangs-
procenten gjeblikkeligt tredobles, det vil si-
ge til 9% i Berlin og 3% i alle gvrige byer.

5. En lavafkast prognose, som viser konse-
kvenserne af, at afkastet pa de ejendom-
me, som skal erhverves, bliver lavere end
forudsat. Der er benyttet et bruttoafkast pa
6,50% i stedet for 7,04%

De viste prognoser er beregnet med den for-
udsaetning, at det frie cash flow anvendes til
den forventede arlige udlodning af udbytte pa
5% af kommanditaktiekapitalen og til at ned-
bringe realkreditlan.

Alle risikoprognoserne viser tal for 2008, som
er farste fulde driftsar og for 2016.

Konservativ prognose

| den konservative prognose uden leje- og
veerdistigninger de naeste 10 ar forventes over-
skuddet efter veerdiregulering og skat i 2008 at
veere 5,3% af kommanditaktiekapitalen stigen-
de til 5,8% i 2016.
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Konservativ prognose: Uaendret leje og in-
gen veerdistigning samt rente pa 4,2% p.a.

Driftsprognose 2008 2016
Lejeindtaegter efter tomgang 140.945.688 140.945.688
LEJEINDTAGTER | ALT 140.945.688 140.945.688
Tysk administration -6.342.556 -6.342.556
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -427.973 -427.973
Vedligeholdelse -6.100.377 -6.100.377|
Ledelse og udvikling -11.112.805 -11.112.805
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -750.000 -750.000
Revision og regnskab -1.000.000 -1.000.000
DRIFTSUDGIFTER | ALT -25.733.711 -25.733.711
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 115.211.977 115.211.977|
Renter finansiering -63.000.000 -57.471.856
Omlzegning DKK til EUR renteindtaegt 1.390.244 1.390.244
ORDIN/AERT OVERSKUD F@R SKAT 53.602.221 59.130.365|
Vaerdiregulering af ejendomme 0 0]
OVERSKUD FOR SKAT 53.602.221 59.130.365|
Skat af arets resultat -14.150.986 -15.610.416
OVERSKUD EFTER SKAT 39.451.235 43.519.949
Ordinaert overskud i % af KAS-kapital 7,15% 7,88%
Ovs. incl. vaerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 5,26% 5,80%
Balanceprognose ultimo 2008 2016
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.222.560.976 2.222.560.976
Likvide beholdninger 11.643.797 15.712.511
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.234.204.773  2.238.273.487|
Egenkapital 762.266.670 798.350.002
Hensat til udskudt skat 9.260.159 86.800.659
Realkreditlan 1.462.677.944 1.353.122.826
Passiver i alt 2.234.204.773  2.238.273.487
Akk. skattemaessige afskrivninger pa ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. veerdireguleringer pa ejd. 0 0

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37500000 413496162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 799.766.670 1.211.846.164

Over en 9-arig periode vil selskabets egenkapi-
tal inkl. udbytte og afkast af udbytte reinveste-
ret veere steget (efter skat i selskabet) fra 799
mio. DKK til 1.211 mio. DKK, efter at der er
hensat 86,8 mio. DKK til udskudt skat pa fore-
tagne skattemaessige afskrivninger.

Optimistisk prognose

| det optimistiske forlab, som er vist nedenfor,
stiger lejen og omkostningerne med 1,75% p.a.
og ejendommenes vaerdi reguleres med 4%

p.a.

| denne prognose stiger afkastet efter veerdire-
guleringer og skat fra 14,2% i 2008 til 19,6% i
2016 malt i forhold til kommanditaktiekapitalen.

Egenkapitalen pa 867 mio. DKK inkl. udbytter
og afkast pa udbytter reinvesteret stiger med
127% til 1.970 mio. DKK i 2016, efter at der er
hensat 335 mio. DKK til udskudt skat.
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Optimistisk prognose: Prisstigning 1,75% p.a.,
veerdistighing 4% p.a. og rente 4,2% p.a.

Driftsprognose 2008 2016
Lejeindtaegter efter tomgang 143.412.238 164.763.707
LEJEINDTAGTER | ALT 143.412.238 164.763.707|
Tysk administration -6.453.551 -7.414.367
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -435.462 -500.295
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263|
Ledelse og udvikling -11.335.061 -15.512.814
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740|
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER | ALT -26.211.833 -32.604.466
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 117.200.405 132.159.241
Renter finansiering -63.000.000 -55.788.837|
Omlaegning DKK til EUR renteindteegt 1.390.244 1.390.244
ORDINART OVERSKUD F@R SKAT 55.590.649 77.760.648
Veerdiregulering af ejendomme 88.902.439 121.669.127
OVERSKUD F@R SKAT 144.493.088 199.429.775
Skat af arets resultat -38.146.175 -52.649.461
OVERSKUD EFTER SKAT 106.346.912 146.780.314|
Ordinzert overskud i % af KAS-kapital 7,41% 10,37%)
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 14,18% 19,57%
rBaIanceprog nose ultimo 2008 2016
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.311.463.415 3.163.397.290
Likvide beholdninger 13.107.280 29.424.399
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.324.570.694 3.192.821.690|
Egenkapital 829.162.348  1.556.553.201
Hensat til udskudt skat 32.730.403 335.181.446
Realkreditlan 1.462.677.944 1.301.087.044
Passiver i alt 2.324.570.694  3.192.821.690
Akk. skattemeessige afskrivninger pa ejd. 58.082.447 328.790.373
|Akk. veerdireguleringer pa ejd. 88.902.439 940.836.31 5|
2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 866.662.348  1.970.049.363|

Hojrente prognose

| nedenstadende prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsveerdistigningen fortsat
1,75% p.a., men det forudseettes, at renten
stiger gjeblikkeligt til den maksimale rente,
som der forventes kabt en renteafdackning pa.

Bemeerk at rentecap’en ikke daekker hele
prognoseperioden og heller ikke hele lanebe-
labet. Renten er i prognosen sat til 4,4% p.a.
plus tillaeg for rentecap og rentemarginal, hvil-
ket giver en rente pai alt 5,1% p.a.

| dette forlgb er overskuddet efter skat og vaer-
direguleringer i 2008 8,0% malt i forhold til
kommanditaktiekapitalen pa 750 mio. DKK
stigende til 10,7% i 2016.

Egenkapitalen inkl. udbytter og atkast pa ud-
bytter reinvesteret vil i prognosen med hgj ren-
te stige fra 813 mio. DKK i 2008 til 1.459 mio.
DKKi 2016, efter at der er hensat 186 mio.
DKK til udskudt skat pa veerdireguleringer og
af foretagne skattemaessige afskrivninger pa
ejendommene.

Dette svarer til et aftkast pa 179% over 9 ar.
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Hojrente prognose: Prisstighing 1,75% p.a.,
veerdistigning 1,75% p.a. og rente 5,1% p.a.

Driftsprognose 2008 2016|
Lejeindteegter efter tomgang 143.412.238 164.763.707
LEJEINDTAGTER | ALT 143.412.238 164.763.707|
Tysk administration -6.453.551 -7.414.367|
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -435.462 -500.295
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987|
DRIFTSUDGIFTER | ALT -26.086.814 -29.970.665
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 117.325.424 134.793.042
Renter finansiering -76.500.000 -71.593.644
Omlzegning DKK til EUR renteindteegt 1.390.244 1.390.244
'ORDINAERT OVERSKUD FOR SKAT 42.215.668 64.589.642
Veerdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547|
OVERSKUD FOR SKAT 81.110.485 109.275.189
Skat af arets resultat -21.413.168 -28.848.650
OVERSKUD EFTER SKAT 59.697.317 80.426.539
Ordinaert overskud i % af KAS-kapital 5,63% 8,61%
Ovs. incl. vaerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 7,96% 10,72%
rBaIanceprognose ultimo 2008 2016
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793  2.598.145.363
Likvide beholdninger 3.263.294 19.730.539
Ejend incl. erhvervel k 2.264.719.087 2.617.875.902
Egenkapital 775.557.552 1.045.574.820
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937|
Realkreditlan 1.469.633.144  1.386.346.146
Passiver i alt 2.264.719.087 2.617.875.902|
Akk. skattemzessige afskrivninger pa ejd. 58.082.447 328.790.373
|Akk. veerdireguleringer pa ejd. 38.894.817 375.584.388'

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 813.057.552  1.459.070.982|
Tomgangsprognose

| nedenstéende prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsveerdistigningen fortsat
1,75% p.a. og renten 4,2% p.a., mens det for-
udseettes, at tomgangen stiger gjeblikkeligt fra
3% til 9% i Berlin og fra 1% til 3% i de @vrige
byer.

| dette forlgb er overskuddet efter skat i 2008
8,9% malt i forhold til kommanditaktiekapitalen
pa 750 mio. DKK stigende til 11,7% i 2016.

Egenkapitalen inkl. udbytte og afkast p& udbyt-
te reinvesteret vil i prognosen med hgje tom-
gangsprocenter stige fra 824 mio. DKK til
1.527 mio. DKKi 2016, efter at der er hensat
186 mio. DKK til udskudt skat. Dette svarer til
et afkast pa 185% over 9 ar.
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Tomgangsprognose: Prisstigning 1,75% p.a.,
veerdistigning 1,75% p.a., rente 4,2% p.a. og
tomgang pa 9% i Berlin og 3% i gvrigt

Driftsprognose 2008 2016
Lejeindtaegter efter tomgang 139.928.540 160.761.350
LEJEINDTAGTER | ALT 139.928.540 160.761.350
Tysk administration -6.296.784 -7.234.261
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -1.306.387 -1.500.884
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263|
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740|
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER | ALT -26.800.972 -30.791.148
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 113.127.568 129.970.201
Renter finansiering -63.000.000 -56.705.776
Omlaegning DKK til EUR renteindteegt 1.390.244 1.390.244
ORDINAERT OVERSKUD F@R SKAT 51.517.811 74.654.670
Veerdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547
OVERSKUD F@R SKAT 90.412.629 119.340.216
Skat af arets resultat -23.868.934 -31.505.817
OVERSKUD EFTER SKAT 66.543.695 87.834.399
Ordinzert overskud i % af KAS-kapital 6,87% 9,95%
Ovs. incl. veerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 8,87% 11,71%)
rBaIanceprog nose ultimo 2008 2016
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793 2.598.145.363
Likvide beholdninger 10.109.672 27.138.399
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.271.565.464 2.625.283.762|
Egenkapital 787.081.768  1.113.987.451
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937|
Realkreditlan 1.464.955.306  1.325.341.374
Passiver i alt 2.271.565.464 2.625.283.762|
Akk. skattemeessige afskrivninger pa ejd. 58.082.447 328.790.373
|Akk. veerdireguleringer pa ejd. 38.894.817 375.584.388'

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 824.581.768 1.527.483.613
Lavafkastprognose

| nedenstaende prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsveerdistigningen fast-
lagt til 1,75% p.a. og renten 4,2% p.a., mens
det forudseettes, at de erhvervede ejendomme
kabes til et lavere bruttoatkast pa 6,50% i ste-
det for et bruttoafkast pa 7,04%.

| dette forlgb er overskuddet efter skat i 2008
8,3% malt i forhold til kommanditaktiekapitalen
pa 750 mio. DKK stigende til 10,9% i 2016.

Egenkapitalen inkl. udbytte og afkast pa udbyt-
te reinvesteret vil i prognosen med lavafkast
stige fra 817 mio. DKK til 1.475 mio. DKKi
2016, efter at der er hensat 186 mio. DKK til
udskudt skat. Dette svarer til et afkast pa 181%
over 9 ar.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Lavafkastprognose: Prisstigning og veerdistig-
ning pa 1,75% p.a., rente pa 4,2% p.a. og brutto-
afkast pa 6,5%

Driftsprognose 2008 2016|
Lejeindteegter efter tomgang 132.512.908 152.241.665
LEJEINDTAGTER | ALT 132.512.908 152.241.665)
Tysk administration -5.963.081 -6.850.875
Ejendomsudgifter, tomme lejemal -402.367 -462.272
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987|
DRIFTSUDGIFTER | ALT -25.563.249 -29.369.151
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 106.949.659 122.872.515
Renter finansiering -63.000.000 -58.375.566
Omlzegning DKK til EUR renteindteegt 1.390.244 1.390.244
ORDINAERT OVERSKUD FOR SKAT 45.339.903 65.887.192
Veerdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547|
OVERSKUD FOR SKAT 84.234.720 110.572.739
Skat af arets resultat -22.237.966 -29.191.203
OVERSKUD EFTER SKAT 61.996.754 81.381.536)
Ordinaert overskud i % af KAS-kapital 6,05% 8,78%
Ovs. incl. vaerdireg. e. skat i % af KAS-kap. 8,27% 10,85%
rBaIanceprognose ultimo 2008 2016
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793  2.598.145.363
Likvide beholdninger 5.562.731 20.685.536
Ejend incl. erhvervel k 2.267.018.523  2.618.830.899
Egenkapital 779.183.273  1.061.597.554
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937|
Realkreditlan 1.468.306.860 1.371.278.408
Passiver i alt 2.267.018.523 2.618.830.899|
Akk. skattemzessige afskrivninger pa ejd. 58.082.447 328.790.373
|Akk. veerdireguleringer pa ejd. 38.894.817 375.584.388

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 816.683.273  1.475.093.716
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8. Formelle forhold

Nedenfor er beskrevet selskabsstruktur og ud-
bud af andele/aktier, ledelse af selskabet, afta-
ler, finansiering, veerdianseettelse af aktier/an-

dele og omsaetning heraf.

8.1 Selskabsstruktur

Ejendomsselskabet Nordtyskland er strukture-
ret, s& det er attraktivt for bade personligt be-

Oversigt selskabsstruktur

skattede, selskabsbeskattede investorer og
PAL-beskattede pensionskasser.

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

Ejendomsselskabet Nordtyskland er feelles-
betegnelsen for fglgende selskabsstruktur:

Alle ejendomme ejes af et kommanditaktie-
selskab (ovenfor betegnet et KAS). | dette
selskab kan PAL beskattede investorer tegne
aktieandele direkte. Alle gvrige investorer in-
vesterer via fire aktieselskaber som ejer en
forholdsmaessig andel af kommanditaktie-
selskabet. Disse fire aktieselskaber er:

Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S,
som henvender sig til Private Bank kunder i
Nykredit Bank.

Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S,
som henvender sig til Private Bank kunder i
Sydbank.

Ejendomsselskabet Nordtyskland Ill A/S,

som henvender sig til Private Bank kunder i
Spar Nord Bank.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Ejds. Nordtyskland |
Ejen- A/S
doms-
sel-
skabet Ejds. Nordtyskland Il
A/S
N
(0]
R Ejds. Nordtyskland Ill |
D A/S
T
Y
S
K
L Ejds. Nordtyskland IV _
A A/S le investorer
N
D
PAL be-
s skattede

Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S,
som henvender sig til institutionelle investorer,
som ikke er PAL-beskattet.

Det provenu, som hvert af de fire aktieselska-
ber opnar ved udstedelse af aktier til investo-
rerne, placeres i aktieandele i "Ejendomssel-
skabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab”.

8.2 Stiftelse og initial kob af
ejendomme

CPM har den 3. oktober 2006 stiftet "Ejen-
domsselskabet Nordtyskland Kommanditaktie-
selskab” med en kapital p4 500.000 DKK, og
som komplementar "Komplementarselskabet
Nordtyskland ApS” med en anpartskapital pa
DKK 125.000 den 13. september 2006.

Endvidere er de fire aktieselskaber, som er
omtalt i afsnit 8.1, stiftet den 3. oktober 2006
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med indskud fra CPM pé& 500.000 DKK for
hvert selskab.

De fire aktieselskaber har efterfalgende udlant
hver 500.000 DKK til kommanditaktieselskabet.

P& samme made har partnerkredsen udlant 20
mio. DKK til kommanditaktieselskabet. Et be-
lab som ved fgrste tegningsperiodes udlgb
konverteres til tegning i Ejendomsselskabet
Nordtyskland IV A/S.

Denne lanekapital pa i alt 22 mio. DKK samt
kommanditaktieselskabets aktiekapital pa 0,5
mio. DKK er suppleret med en laneramme
(kassekredit) pa i alt 150 mio. DKK, som Ny-
kredit og Spar Nord Bank har stillet til radighed.

Kassekreditten forventes tilbagebetalt nar por-
tefaljen er fuldt opbygget, senest ultimo 2007.

Idet en mellemfinansiering dermed er pa plads,
er erhvervelse af ejendomme til kommanditak-
tieselskabet allerede pabegyndt. Hensigten er
at reducere risikoen for "arbejdsles” kapital,
nar farste tegning har fundet sted ultimo no-
vember 2006.

8.3 Tegning af aktier og andele

Udbuddet af aktier og andele sker med en mi-
nimums tegning p& 400.000 DKK pr. investor,
hvorfor prospektbekendtgarelsen nr. 206 af 28.
april 2005 ikke er geeldende.

Folgende investorer kan med fordel investere i
selskabet:

e Selskaber som gnsker en 10% ejerandel,
saledes at de kan modtage skattefrit ud-
bytte fra 1/1 2009.

e Langsigtede institutionelle investorer, som
er PAL-beskattede.

e Private investorer med frie midler.

e Private investorer med rate- eller kapital-
pensionsmidler. Der kan vaere tale om ind-
skud under de nye regler for investering i
unoterede aktier, som er vedtaget for rate-
og kapitalpensioner. Under disse regler
kan veerdien af unoterede kapitalandele for
pensionsformuer mellem 2 og 4 mio. DKK
hgjest udgare 50% af den nzevnte pensi-
onsformue pa investeringstidspunktet, og
for pensionsformuer over 4 mio. DKK hg-
jest 75% af pensionsformuen.

Tegning sker i to typer af juridiske selskaber.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

For PAL-beskattede investorer sker tegning

i "Ejendomsselskabet Nordtyskland Komman-
ditaktieselskab”, hvori der tegnes andele. Hver
andel har en stgrrelse pa 50.000 DKK.

For andre investorer sker tegning i selskab-
erne "Ejendomsselskabet Nordtyskland | — IV
A/S”. Der er et aktieselskab for Private Bank
kunder i henholdsvis Nykredit Bank, Sydbank
og Spar Nord Bank, samt et for institutionelle
kunder.

Tegningskursen er for bade aktieandele og
aktier 100,00 franko for farste tegningsrunde.

Der er fastlagt to tegningsperioder.

1. tegningsperiode
Tegningsperioden for eksterne investorer er
fastlagt til 9. oktober - 30. november 2006.

Den samlede tegning vil blive lukket ved 1.000
mio. DKK.

Tegningen kan blive lukket, safremt det mak-
simale belgb nas for den 30. november 2006.

Ved overtegning vil der blive foretaget en di-
skretionaer fordeling af de tegnede belgb af
CPM. Ved overtegning vil der vaere mulighed
for, at investorer kan forhandstegne belgb til 2.
tegningsrunde i juni 2007.

Tegning for andre investorer end PAL-beskat-
tede pensionskasser vil finde sted i et af de fire
aktieselskaber. Tegningsperioderne for disse
er:

Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S,
som henvender sig til Private Bank kunder i
Nykredit Bank har tegningsperiode 30. oktober
— 30. november 2006.

Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S,
som henvender sig til Private Bank kunder i
Sydbank har tegningsperiode 30. oktober — 30.
november 2006.

Ejendomsselskabet Nordtyskland Ill A/S,
som henvender sig til Private Bank kunder i
Spar Nord Bank har tegningsperiode 30. okto-
ber — 30. november 2006.

Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S,
som henvender sig til institutionelle investorer,
der ikke er PAL beskattet, har tegningsperiode
9. oktober — 30. november 2006.

Tegnede belgb betales den 15. december
2006.
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2. tegningsperiode
Tegningsperioden er fastlagt til 2. juni - 30. juni
2007.

Tegnede belgb betales den 15. juli 2007.

Der kan i anden tegningsrunde veere investorer,
som har forhandstegnet fra farste tegningsrun-
de pa grund af overtegning.

Den samlede tegning vil blive lukket ved DKK
1.750 mio. inkl. det tegnede belgb ved farste
tegning.

Tegning i 2. tegningsperiode sker til indre vaer-
di opgjort i henhold til halvarsregnskab pr. 30.
juni 2007 med tillaeg af en rente frem til beta-
ling finder sted.

8.4 Incitamentsstruktur for CPM
m.m.

Der er tale om en langsigtet illikvid investering,
hvor investorer ikke umiddelbart kan udskifte
de medarbejdere i CPM, som varetager for-
valtningen af ejendomsselskabet. Det er heller
ikke muligt umiddelbart at afheende investerin-
gen, idet dette kraever en anden kgber.

Det er derfor af stor betydning, at Ejendoms-
selskabets administrationsaftale med CPM,
herunder aflgnningsformen for CPM og isaer
de medarbejdere hos CPM, som har ansvaret
for forvaltning af ejendomsportefoljen, er struk-
tureret pa en saddan made, at den fremmer en
adfeerd, som vil resultere i starst mulige afkast
for investorerne i ejendomsselskabet.

Dette sker pa to mader:

For det forste vil partnergruppen, som har an-
svaret for ejendomsforvaltningen, bestaende af
de to nuveerende partnere i CPM samlet inve-
stere minimum 20 mio. DKK' i Ejendomssel-
skabet. Denne investering opretholdes sa laen-
ge partnerne er ansat i CPM. Dermed har for-
valterteamet (partnergruppen) et betydeligt
incitament til at forvalte ejendomsselskabet pa
en sddan made, at indskuddet ikke tabes.

For det andet vil den neevnte investering samt
den aftalte performancefee struktur for institu-
tionelle investorer tilsikre, at partnergruppen
sager at optimere afkastet pa investeringen.

Performancefee beregnes pa de naevnte inter-
valler og tilgar udelukkende partnergruppen,

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

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Betaling af performancefee falder sammen
med de "Exit Windows”, som tillader investo-
rerne at afheende deres aktieandele/aktier i
ejendomsselskabet.

Performancefee’ets struktur er degressiv. Det
vil sige, at det marginale fee falder med afka-
stets starrelse. Se afsnit 8.7. Dermed har part-
nergruppen et incitament til ikke at gge ejen-
domsselskabets risikoprofil markant for herved
at indtjene en stor performancefee, uden at
skulle deltage i et eventuelt stort tab som felge
af den hgje risikoprofil. Performancefee bereg-
nes med en sakaldt "High Water Mark” klausul
for 3 ars perioderne, saledes at der ikke kan
betales performance for en god 3 ars periode,
der falger en meget darlig 3 ars periode, som
har trukket afkastet ned og ikke udlgst perfor-
mancefee.

Hertil kommer, at de tre ejerbanker hver iszer
har investeret et belgb i ejendomsselskabet,
hvilket sikrer et pres pa CPM’s partnerkreds og
forvalterteamet for at sikre en fornuftig forvalt-
ning i ejendomsselskabet.

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

For at forhindre situationer, hvor handel med
en ejendom kan skabe tvivl, om den skulle vee-
re tilgaet ejendomsselskabet eller partneren,
ma partnerkredsen ikke, sa laenge ejendoms-
selskabet erhverver ejendomme, for egen reg-
ning investere i tyske boligejendomme i de
byer, hvor selskabet er aktivt.

Dette forbud er kontraktbundet i partnerens
ansaettelseskontrakt med CPM.

8.5 Ledelse

Ledelsen af selskaberne neevnt i afsnit 8.1 er
som falger:

| selskaberne:

¢ Ejendomsselskabet Nordtyskland Komman-
ditaktieselskab

o Komplementarselskabet Nordtyskland ApS

Indgar som direktion

¢ Niels Lorentz Nielsen
e John Bodker
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| selskaberne:

e Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S
e Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S
e Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S
e Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S

Indgér som direktion
¢ Niels Lorentz Nielsen

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

Bestyrelsen for de gvrige selskaber bestar for
de fire aktieselskaber og kommanditaktiesel-
skabet af 3-5 personer.

| Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommandi-
taktieselskab indgar som bestyrelse:

e Mogens Jgrgensen, formand

e Niels Lorentz Nielsen

e John Bgdker

e Morten Jensen

| selskaberne:

e Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S
e Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S
e Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S
e Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S

sidder folgende i bestyrelsen:
e Mogens Jargensen, formand
¢ Niels Lorentz Nielsen
e John Bgdker

Det er hensigten, at Niels Lorentz Nielsen og
John Badker afgar fra bestyrelserne i alle sel-
skaber tilknyttet Ejendomsselskabet Nordtysk-
land ved farstkommende generalforsamling.

CPM vil lzegge op til, at Morten Jensen og Mo-
gens Jargensen fortsaetter som medlemmer af
bestyrelsen i kommanditaktieselskabet. Sidst
naevnte som bestyrelsesformand. Endvidere vil
CPM lzegge op til, at bestyrelsen suppleres
med repraesentanter fra et eller flere af de fire
aktieselskaber samt enkelte institutionelle in-
vestorer. Den nye bestyrelse veelges pa den
farstkommende generalforsamling efter forste
tegningsrunde.

| de fire aktieselskaber (se liste ovenfor) vil
CPM lzegge op til, at Mogens Jargensen lige-
ledes fortsaetter som formand for bestyrelsen.

Som det fremgar af administrationsaftalen, kan
ledelsen af kommanditaktieselskabet, der er
stillet til radighed af CPM, ikke eendres i admi-
nistrationsaftalens uopsigelighedsperiode.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Formalet med denne bestemmelse er bl.a. at
sikre de investorer, der har besluttet investe-
ring i ejendomsselskabet i tiltro til partnergrup-
pens kompetencer.

Nedenfor er vist CV for Mogens Jgrgensen og
Morten Jensen. Der er ogsa vist CV for de to
gvrige bestyrelsesmedlemmer i kapital 12.

Mogens Jogrgensen (53 ar):

Statsautoriseret revisor (deponeret beskikkel-

se)

e 1973 - 1984: Revisionsfirmaet C. Jesper-
sen (KPMG)

o 1984 -1986: Regnskabschef i Baltica-
Nordisk Re

e 1986 -1987: Underdirektgr i Baltica Forsik-
ring

o 1988 -1989: Underdirektar i Baltica Hol-
ding

e 1989 -1996: Jkonomidirekter i Baltica For-
sikring

e 1996 -2000: Direkter i Danica Forsikring
og Pension

e 2000 -2000: Bestyrelsesformand i FORAS
Holding A/S

e 2000 -2006: Adm. direkter i FORAS Hol-
ding A/S

Morten Jensen (44 ar):

HD (R) 1986, Cand. Jur. 1991

e 1980 - 1984: Jkonomielev og -assistent
A.P. Mgller

e 1986 - 1991: Gkonomichef- og analytiker
i konsulentfirmaet Habberstad

e 1991 - 1992: Advokatfirmaet Kroman &
Munter, Kgbenhavn

e 1992 - : Advokatfirmaet Borge Nielsen,
Aalborg (partner fra 1995)

8.6 Administration

Der er indgéet en ledelses- og administrati-
onsaftale mellem CPM og Ejendomsselskabet
Nordtyskland Kommanditaktieselskab og
Komplementarselskabet Nordtyskland ApS,
som er geeldende indtil 31/12 2012. Herefter
kan aftalen opsiges med 6 maneders varsel
ved kvalificeret flertal blandt aktionaererne.
Administrationsaftalen er gengivet i kapitel 17,
hvoraf den neermere opgavefordeling fremgar,
ligesom aftalen ogsa beskriver beregning og
opkraevning af fee fra CPM.

Der er ogsa indgaet administrationsaftaler mel-
lem CPM og selskaberne: Ejendomsselskabet
Nordtyskland | A/S, Ejendomsselskabet Nord-
tyskland Il A/S, Ejendomsselskabet Nordtysk-
land 11l A/S og Ejendomsselskabet Nordtysk-

30



land IV A/S. Disse aftaler er alle gengivet i ka-
pitel 17.

Der benyttes i det folgende betegnelsen CPM
om dels CPM og det ledelsesteam CPM stiller
til radighed for ejendomsselskabet.

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

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

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

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

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

e Betaling af alle lsbende udgifter p& ejen-
dommene, dvs. forsikring, forsyning som
vand, varme, el, gas og serviceabonne-
menter mv. fra seerlig anvist konto.

e Anseaetter, overvager og afskediger vice-
veerter og servicemedarbejdere, indgar
ansaettelseskontrakter i selskabets navn,
sarger for afregning af lan skat m.m. fra
seerlig anvist konto.

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

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

CPM vil i henhold til administrationsaftalen til-
sikre, at de lokale administratorer udferer de-
res hverv bedst muligt. En raekke af de naevnte
opgaver kreever lgbende opfelgning og formu-
lering af en raekke retningslinier, idet de lokale
administratorer erfaringsmaessigt ikke optime-
rer alle procedurer.

Skal der foretages modernisering af lejemal
eller starre vedligeholdelsesopgaver, vil disse
ogsa i henhold til administrationskontrakten
blive gennemfart efter retningslinier udstukket
af CPM.

8.7 Fees

Der opkraeves et labende arligt fee samt et
engangsfee i forbindelse med opbygning af
selskabets ejendomsportefglje. Begge fees
beregnes pa ejendomsselskabets balance.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Herudover opkraeves et fee ved efterfalgende
kab og salg af enkeltejendomme, efter at ejen-
domsportefaljen er opbygget.

() Arligt fee

Det arlige fee er fastlagt til 0,5% p.a. af ejen-
domsselskabets balance. Det arlige fee daek-
ker den selskabs- og ejendomsadministration
samt udvikling af ejendomsportefalien, som
CPM star for.

(II) Engangsfee

Engangsfee er fastlagt afhaengig af investorty-
pe, hvilket er beskrevet nedenfor. Belgbet
daekker arbejdet med at udarbejde investe-
ringskoncept, stifte ejendomsselskabet, mar-
kedsundersggelser, udvaelgelse af ejendomme,
kabsforhandlinger, setup af radgivere og sam-
arbejdspartnere i Tyskland, udarbejdelse af
prospekt, stiftelse af selskab samt finansie-
ringsforhandlinger, herunder specielt fremskaf-
felse af kapital til ejendomsselskabet.

Fee for Private Banking investorer
Der opkraeves et engangsfee pa 2,5%, der er
fordelt pa:

e 1% som opkreeves af ejendomsselskabets
forventede balance ved betaling af de teg-
nede aktier. Der foretages ikke efterfal-
gende regulering af belabet, selv om ejen-
domsselskabet balance efter ejendomskab
ligger over eller under den forventede ba-
lance.

o 1,5% som betales i takt med, at portefaljen
af ejendomme opbygges. Fee’et beregnes
med udgangspunkt i den enkelte ejendoms
anskaffelsespris tillagt de direkte handels-
omkostninger, som er maksimeret til 7,5%.

Fee for institutionelle investorer

For de institutionelle investorer opkreeves i for-
ste omgang samme fee som for Private Ban-
king investorer. Herefter refunderer CPM de
opkraevede engangsfees saledes, at den typi-
ske institutionelle investor vil betale et en-
gangsfee pa 1,5%, som betales i takt med, at
portefaljen af ejendomme opbygges. Fee’et
beregnes med udgangspunkt i den enkelte
ejendoms anskaffelsespris tillagt de direkte
handelsomkostninger, som er maksimeret til
7,5%.

Herudover betales et performancefee, som
beregnes farste gang i 2013 med udgangs-
punkt i ejendomsselskabets arsrapport pr.
31/12 2012. Dermed tages udgangspunkt i den
indre veerdi, der beregnes i forbindelse med
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eventuel indlgsning af aktier/andele i ejen-
domsselskabets sakaldte farste "Exit Window”.

Performancefee beregnes som 10% af det
tidsveegtede afkast, som ligger over 10% p.a.
for perioden 31/12 2006 - 31/12 2012, dvs. for
6 ar. Der beregnes ikke performancefee for
afkast over 20% p.a.

Det tidsvaegtede afkast beregnes ved at saette
den initiale investering den 31/12 2006 til kurs
100 og beregne den indre veerdi pr. 31/12
2012 som en kurs. Ved opggrelsen af den in-
dre veerdi er lobende skattebetaling fratrukket,
men der tillaegges hensat skat til genvundne

afskrivninger og evt. positive veerdireguleringer.

Realiseret skat pa solgte ejendomme tilleegges
dog ikke. Herudover tages der hensyn til ud-
bytte udbetalt i perioden.

Der beregnes efterfalgende performancefee pa
samme vis ved hvert af de efterfalgende "Exit
Windows” hvert tredje ar, dog med High Water
Mark, saledes at der ikke opkraeves perfor-
mancefee i en 3 ars periode, safremt der i en
foregaende 3 ars periode har vaeret en darlig
performance, der har trukket aftkastet ned og
ikke udlgst performancefee.

Performancefee betales direkte af de institutio-
nelle investorer til CPM i henhold til seerskilt
administrationsaftale og vil typisk tilfalde
CPM’s partnerkreds.

Fee for institutionelle investorer kan forhandles
individuelt og dermed afvige fra ovenstaende
beskrivelse.

(Ill) Efterfolgende salgs- og kebsfee
Séafremt der efterfalgende sker salg af ejen-
domme fra portefoljen opkreeves et salgsfee
pa 0,5% af ejendommens handelspris ekskl.
handelsomkostninger. Der kan forekomme
salg, inden at den fulde portefglje er erhvervet
fx i forbindelse med kegb af mindre portefaljer.

Ved kab af ejendomme, efter at den fulde
ejendomsportefglje er erhvervet, fx i forbindel-
se med omlaegninger af portefaljen eller i for-
bindelse med en senere foragelse af ejen-
domsbalancen med henblik p& at opretholde
belaningsgraden, opkraever CPM et kebsfee
pa 0,5% beregnet pa ejendommens kabspris
inkl. alle handelsomkostninger (dog maksime-
ret til 7,5%). Disse fees forfalder til betaling ved
notarregistrering af handlerne.

De ngjagtige vilkar for beregning af fee og be-

taling heraf fremgar af administrationsaftalen,
som er gengivet i afsnit 17.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Fee for ejendomsforvalterteam

Der er for ejendomsforvalterteamet ansat i
CPM og neertbesleegtede hertil aftalt en seerlig
fee struktur for egeninvesteringer i Ejendoms-
selskabet. Der betales halv fee af den struktur,
som er geeldende for institutionelle investorer,
dog er performancefee helt udeladt.

8.8 Finansiering

| farste omgang erhverves der ejendomme for
den tegnede kapital. Der lyses pant pa 100%
af kebsprisen ekskl. erhvervelsesomkostninger
til finansieringskilden — Nykredit — samtidig
med at den enkelte ejendom registreres er-
hvervet hos Notar. Dermed er de ngdvendige
pantszetningsdokumenter pa plads, inden be-
laning skal finde sted.

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

Der forventes en endelig belaningsprocent pa
ca. 67% af ejendomsselskabets portefaljeveer-
di inkl. erhvervelsesomkostninger.

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

Der er tilbudt realkreditfinansiering af Nykredit i
henhold til "Term Sheet”, om en pantsikret be-
laning, som vil udgare op til 80% af ejendom-
menes kabspris ekskl. anskaffelsesomkostnin-
ger. Udmaling vil finde sted efter danske real-
kreditregler. Dermed vil 80% belaning af kabs-
prisen ekskl. handelsomkostninger kraeve, at
den enkelte ejendom har en erhvervsandel
under 20% malt pa areal. Er erhvervsarealet
starre, vil erhvervsandelen af bygningen skulle
belanes for sig med en 60% belaning.

Der er i prognoserne regnet med en 67% bela-
ning af balancen, som er inkl. alle handelsom-
kostninger.

Lanet ydes mod farste prioritet i selskabets
ejendomme.

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

Lanet bevilges for en 20-arig periode uden af-
dragi 10 ar.
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Rentemarginalen er aftalt til 0,55%. Der beta-
les en stiftelsesprovision pa 0,05% til langiver,
som forfalder ved lanets udbetaling. Endvidere
daekkes langivers udgifter til ekstern vurdering
af ejendommene. Dette belgb er skannet til
0,05% af lanebelgbene.

Lanet forventes optaget med en rentefastsezet-
telse, der er baseret pa 3 mdr. Euribor. Som
sikring for fremtidige rentestigninger i den korte
rente kabes en rentecap for minimum 70% af
lanebelgbet daekkende en 5 ars renteperiode.
Alternativt kan der optages fastrentelan.

Euribor (3 mdr.) er pt. 3,4%.

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

Det kan komme pa tale at finansiere ejen-
domme via andre finansieringskilder for at op-
retholde den gnskede belaningsgrad.

Er der fx tale om en ejendom, som er opfart
som stgttet byggeri, kan det komme pa tale at
overtage lan med enten lav rente (tilskud) eller
hgijt forrentede 1an, som kompenseres af leje-
tilskud.

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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9. Udbytte og indlgsning af
aktier/andele

9.1 Udbyttepolitik

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

ling af ekstraordinzere afdrag pa selskabets lan.

Der forventes udbetalt et arligt udbytte pa 5%
fra 2008. Udbyttet udbetales fra kommanditak-
tieselskabet direkte til investorer, som har in-
vesteret direkte heri, og til hvert af de fire ak-
tieselskaber, som herefter udlodder til aktionae-
rerne.

9.2 ”Exit Windows”

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

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

Det farste "Exit Window” kraever meddelelse
om indlgsning af andele/aktier senest den 31.
marts 2012.

Indlgsning sker til indre veerdi opgjort i henhold
til arsrapporten pr. 31/12 2012 med betaling
den 31. marts 2013. Til den indre veerdi tillaeg-
ges et rentetilleeg, som er opgjort som 3 mdr.
Euribor pr. 31/12 2012 for 1. kvartal 2013.
Ejendomsselskabet har dermed 12 maneder til
at afhaende ejendomme, safremt dette er nad-
vendigt for at honorere indlgsningerne. Der
kan alternativt ske belaning af ejendommene.

Indlgsning finder herefter sted hvert tredje ar
efter samme procedure, som beskrevet oven-
for.

9.3 Veerdiansaettelse og omsaetning
af aktier/andele

Aktierne kan omseettes til den pris, som man
kan finde en kaber, der er villig til at betale.

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

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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10. Skattemeaessige forhold

Nedenfor beskrives de skattemeessige forhold
for Ejendomsselskabet og for danske investo-
rer. Beskrivelsen er af generel karakter, hvor
seerregler ikke omtales, ligesom der ikke er
taget hgjde for individuelle skatteforhold for
investorerne.

Det anbefales, at investorer, som overvejer at
tegne aktier i Ejendomsselskabet, sgger rad-
givning hos seedvanlig radgiver med henblik pa
konkret radgivning, der er tilpasset den enkelte
investors seerlige forhold.

Afsnittet beskriver udbyderens opfattelse af
geeldende skatteregler og skattepraksis pr. den
9. oktober 2006.

10.1 Skattemaessige forhold for
ejendomsselskabet

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

Den tyske skattepligtige indkomst vedrgrende
en ejendoms drift opgares i det vaesentligste
pa samme made som en tilsvarende dansk
skattepligtig indkomst. Der er fradragsret for
omkostninger pa stort set samme made. |
modseetning til i Danmark er der mulighed for
at beregne skattemaessige afskrivninger pa
alle ejendomstyper, herunder ogsa beboelses-
ejendomme.

De skattemeessige afskrivninger kan foretages
med 2,5% p.a. af bygningens anskaffelsessum
for ejendomme opfart for 1925 og med 2% p.a.
for ejendomme opfart efter 1925.

Eventuel skattepligtige avance ved salg opgg-
res som differencen imellem salgssummen og
den nedskrevne veerdi.

Det mé forudses, at visse omkostninger i Ejen-
domsselskabet, der ikke har relation til ejen-
dommenes drift, formentlig ikke vil kunne fra-
traekkes i den tyske skattepligtige indkomst.
Det kan fx vaere omkostninger til revision af
selskabets danske arsrapporter.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Beskatningen i Tyskland for en ikke personlig
investor er sammensat af to komponenter, en
faderal skat (Kérperschaftsteuer), der er feelles
for hele Tyskland, og som er pa 25% med til-
leeg af 5,5% (Solidaritatszuslag) i alt 26,375%,
samt en lokal skat (Gewerbesteuer), der er
forskellig fra delstat til delstat, men som ligger
indenfor intervallet 14-20%.

Séafremt aktiviteten udelukkende omfatter ud-
lejning af fast ejendom vil indkomsten veere
fritaget for Gewerbesteuer og vil sdledes alene
blive beskattet med 26,375%. Ved gentagne
salg (som hovedregel salg af mere end 3 ejen-
domme i en femarig periode) vil man efter tysk
praksis blive omfattet af Gewerbesteuer,

Safremt savel den daglige som den overord-
nede ledelse, samt administration og bogfaring
mv. foregar udenfor Tyskland, vil ikke personli-
ge investorer efter tysk praksis dog seedvanlig-
vis kunne fritages for Gewerbesteuer.

10.1.2 Skattemaessige forhold i Danmark
Som det fremgar at afsnit 8.1 er Ejendomssel-
skabet opbygget med et kommanditaktiesel-
skab som den enhed, hvor igennem ejendom-
mene erhverves og ejes.

Kommanditisterne i kommanditaktieselskabet
er dels de PAL skattepligtige investorer, dels
de fire aktieselskaber, hvor igennem de ikke
PAL skattepligtige investorer gennemfarer in-
vesteringer.

Et kommanditaktieselskab er ikke et selvstaen-
digt skattesubjekt. Dette har den virkning, at
investorerne i kommanditaktieselskabet hver
for sig skal indregne deres andel af selskabets
over- og underskud i deres skattemeessige
opggrelse.

For et aktieselskab geelder, at indkomst vedrg-
rende en investering i en tysk ejendom som
hovedregel ikke er skattepligtig til Danmark
(eneste undtagelse er, safremt det danske sel-
skab har ladet sig omfatte af international
sambeskatning). Indkomst vedrgrende den
tyske investering skal saledes ikke indregnes i
den danske skattepligtige indkomst.

De fire aktieselskaber, der som kommanditister
i kommanditaktieselskabet indgar i Ejendoms-
selskabet, skal derfor ikke medregne nogen
del af indkomsten vedragrende de tyske ejen-
domme i deres skattepligtige indkomst

For et aktieselskab geelder, at der opgeres en
skattepligtig indkomst, som aktieselskabet be-
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skattes af, hvorimod aktionaererne ikke er skat-
tepligtige af nogen del af aktieselskabets drift.

For investorer, der er omfattet af PAL-
beskatning gaelder, at indkomst vedrarende en
direkte investering i tysk ejendom er skatteplig-
tig ogsa til Danmark.

10.2 Skattemaessige forhold for in-
vestorer

10.2.1 Personlige investorer

Personlige investorer investerer i Ejendoms-
selskabet Nordtyskland ved kegb af unoterede
aktier i Ejendomsselskabet Nordtyskland (I-11)
A/S, der ejer kommanditaktieselskabsandele i
Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommandit-
aktieselskab.

Investeringer via privat formue

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

Personer beskattes af deres aktieindkomst
med 28% af aktieindkomst under DKK 44.300
(for 2006) og med 43% af aktieindkomst over
dette belgb. For segtefeeller er der et samlet
grundbelgb pa DKK 88.600 (for 2006). Aktie-
indkomst omfatter modtagne udbytter og avan-
cer ved salg af aktier.

Tab pa unoterede aktier kan fradrages i positiv
aktieindkomst, som fx udbytte af bade unote-
rede og noterede aktier. Hvis aktieindkomsten
bliver negativ, modregnes skatteveerdien af
den negative aktieindkomst i gvrige skatter.

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

Afkastet af unoterede aktier via pensionsfor-
mue skal beskattes efter pensionsafkastloven
(PAL), hvilket betyder, at der skal ske en arlig
beskatning med 15% af pensionsafkastet.
Pensionsafkastet opgares efter et lagerprincip,
idet den arlige beskatning beregnes af forskel-
len mellem veerdien af de unoterede aktier
primo og ultimo det enkelte ar samt med tilleeg
af modtagne udbytter. Vaerdien af de unotere-
de aktier opgares i henhold til selskabets indre
veerdi ifglge den seneste aflagte arsrapport pr.
15. oktober i indkomstaret. Der er dog ikke
mulighed for at fradrage urealiserede tab.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

10.2.2 Selskabsbeskattede (ApS og A/S)
Selskabsbeskattede investorer investerer i
Ejendomsselskabet Nordtyskland ved keb af
unoterede aktier i Ejendomsselskabet Nord-
tyskland (I-IV) A/S, der ejer kommanditaktie-
selskabsandele i Ejendomsselskabet Nordtysk-
land Kommanditaktieselskab.

Modtagne udbytter

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

Modtagne udbytter er skattefrie, safremt det
udbyttemodtagende selskab ejer mindst 20%
af aktiekapitalen i en sammenhasngende peri-
ode pa mindst 1 ar, og at udlodningen ligger
inden for denne periode.

Kravet til ejerandelen nedsaettes fra 20% til
10% frem til 1. januar 2009. Nedsaettelsen sker
trinvis til 15% fra 1. januar 2007 og til 10% fra
1. januar 2009.

Nar det udbyttemodtagende selskab ejer min-
dre end 20% (henholdsvis 15% og 10% for de
efterfglgende &r), medregnes 66% af det mod-
tagne udbytte ved opgerelsen af selskabets
skattepligtige indkomst.

Aktieavancer/-tab

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

Beskatning af eventuel aktieavance eller -tab
afheenger af ejertiden. For unoterede aktier
ejet under 3 ar skal aktieavance beskattes, og
aktietab kan fratreekkes i avance pa andre ak-
tier ejet under 3 ar. For unoterede aktier ejet
over 3 ar er aktieavance skattefri, og aktietab
kan ikke fratreekkes.

10.2.3 PAL-beskattede

For investorer, der er omfattet af PAL-
beskatning geelder, at indkomst, der hidrgrer
fra en direkte investering i fast ejendom i Tysk-
land (herunder investering via et kommanditak-
tieselskab) er skattepligtig til Danmark. Ind-
komsten skal selvangives til Danmark og vil
indga i den danske skatteberegning.

For at begreense eller helt undga dobbeltbe-
skatning foreligger der mulighed for at opna en
lempelse i den danske skat. Lempelsen bereg-
nes som den skat, der er betalt til Tyskland,
dog maksimalt den danske skat, som kan hen-
fares til driftsresultatet for den tyske ejendom,
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der er medtaget i det skattepligtige PAL-
grundlag.

Driftsresultatet for den tyske ejendom skal -
ved indregning i PAL-grundlaget - opgares
efter danske regler for PAL-beskatning. Den
veesentligste forskel er, at der ved opgarelse af
PAL-grundlaget ikke kan foretages skatte-
maessige afskrivninger, samt at der ogsa for
tyske ejendomme - som generelt gaeldende for
ejendomme —i den opgjorte skattepligtige
PAL-indkomst indgar arets veerdiregulering,
forstdet som forskellen imellem handelsvaerdi-
en ved indkomstarets udlgb og handelsveerdi-
en ved indkomstarets begyndelse.

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

Den omsteendighed, at der ved opggrelse af
PAL-grundlaget indregnes den arlige veerdire-
gulering af ejendommen, betyder - safremt der
overvejende er tale om positiv veerdiregulering,
at der i Danmark sker beskatning af veerditil-
veeksten pa et tidligere tidspunkt end i Tysk-
land, hvor veerditilveeksten fgrst beskattes ved
afhzendelse af ejendommen. Herved kunne
opsta det problem, at lempelsen af den tyske
skat blev begraenset af, at der i athaendelses-
aret i PAL-indkomsten blev indregnet en vee-
sentlig lavere indtaegt vedrgrende veerdiregule-
ring af ejendommen end i Tyskland, hvor hele
avancen indregnes i afstaelsesaret. For at af-
bade virkningen af denne situation er der i
PAL-loven en bestemmelse om, at den allere-
de betalte PAL-skat vedrarende veerdiregule-
ringer kan medtages i lempelsesberegningen
for afstaelsesaret, og eventuelt kan tilbagebe-
tales, safremt den endelige beregning viser, at
der ikke skal betales dansk skat af ejendoms-
avancen.

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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11. Indkebt portefolje og
referenceprojekt

Med henblik pé at give et indtryk af den type
ejendomme, som lgbende indkabes til ejen-
domsselskabet, kan der rekvireres en opdate-
ret oversigt herover hos CPM.

Der er i september og oktober 2006 aftalt keb
af 6 ejendomme i Hannover, 2 ejendomme i
Kéln og 1 ejendomme i Bonn.

Som yderligere illustration af, hvilken type
ejendomme der forventes indkabt til Ejen-
domsselskabet Nordtyskland, er der nedenfor
vist, hvilke ejendomme der er erhvervet til
Ejendomsselskabet Berlin & Hamborg A/S i
perioden december 2005 - juni 2006. Indkab
som partnergruppen i CPM Niels Lorentz Niel-
sen og John Badker, har veeret medvirkende til.

Indkobt portefoije

Den indkebte portefglje til Ejendomsselskabet
Nordtyskland omfatter i alt 9 ejendomme med
et samlet areal pa 8.920 m2 og 135 lejemal.

Der nedenfor vist billeder af 7 af disse 9 ejen-
domme. Indkeb vil blive fortsat i oktober og
november maned, idet den opnaede mellemfi-
nansiering sgges udnyttet fuldt ud.

Ejendommene er ikke notarberigtiget, hvilket
betyder, at kabene ikke er endelige.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Bddecker Strasse 43, Hannover. Bygget 1890
med 850 m2 og 6 lejemal.

—
e

trasse 17, Hannover. Bygget 1935

Spielhagens

med 1.042 m2 og 15 lejemal.

I A
| T — I — Y -
Lange Laube 26, Hannover. Bygget 1954 med
823 m2 og 10 lejemal.
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Ricklinger Strasse 83, Hannover. Bygget 1953
med 992 m2 og 15 lejemal.

med 786 m2 og 12 lejemal.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Alteburger Strasse 101, m.fl., KéIn Bygget
1940 med 2.458 m2 og 42 lejemal.
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Referenceportefolje

Ejendomsselskabet Berlin & Hamborg A/S blev
stiftet den 20. december 2005. Selskabet har
en aktiekapital pa 140 mio. DKK, heraf ejer
Niels Lorentz Nielsen, Lars Lorentz Nielsen
samt John Bgdker 21 mio. DKK. Den gvrige
aktiekapital, 119 mio. DKK, er via et "private
placement” tegnet af en mindre kreds af kun-
der hos Spar Nord Bank Den indskudte aktie-

kapital er suppleret med lan fra HSH Nordbank.

Portefaljen udger i alt 475 mio. DKK inkl. han-
delsomkostninger og fees. Portefaljen er er-
hvervet til et bruttoafkast pa 6,6% og et netto-
afkast pa 5,7%. Der er erhvervet i alt 30.000
m2 og knap 400 lejemal fordelt pa 14 ejen-
domme. Portefaljen er en god illustration af
den type ejendomme, som forventes erhvervet
til Elendomsselskabet Nordtyskland.

Ejendomme erhvervet i Ejiendomsselskabet
Berlin & Hamborg A/S i 2006

Barmbeker Strasse 41-45 m.fl., Hamborg. Byg-
get 1954 med 3.210 m2 og 58 lejligheder

Grindelalle 100, Hamborg. Bygget 1987/1998
med 2.464 m2 og 27 lejemal

Ejendomsselskabet Nordtyskland

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

Bornstrasse 24-26, Hamborg. Bygget
1964/1991 med 1.348 m2 og 42 lejemal

Jarrestse 22-26, Hamborg. Bygget 1996
med 3.421 m2 og 46 lejemal
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Grindelalle 116, Hamborg. Bygget 1995 med
1.186 m2 og 12 lejemal

- e —— =

Grindelalle 126-128, Hamborg. Bygget
1957/1991 med 2.420 m2 og 16 lejemal

Fiihisbttler Strasse 533, Hamborg. Bygget
1992 med 1.736 m2 og 14 lejemal

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Laeiszstrasse 13-15, Hamborg. Bygget
2002/1900 med 2.318 m2 og 22 lejemal

Palmaille 124, Hamborg. Bygget 2002/1900
med 1.991 m2 og 23 lejemal

— - =

Oelksresalle 64-6.f|., Hamborg. Byget
1994 med 4.554 m2 og 56 lejemal
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Missundestrasse 15-17, Hamborg. Bygge

1993 med 1.195 m2 og 18 lejemal

Eimsbdittler Strasse 25, Hamborg. ygget 1900
med 1.564 m2 og 20 lejemal

.‘_T diJiu

i

Wetkesgarten 7-9, Hamborg. Bygget 1959
med 825 m2 og 16 lejemal

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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12. Core Property Mana-
gement A/S

Core Property Management A/S (CPM) er
etableret i 2006 af tre store finansielle instituti-
oner og en partnerkreds med det formal at ud-
byde ejendomsinvesteringer med en institutio-
nel investorprofil.

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

Incitamentsstrukturen er vigtig, idet der er tale
om illikvide investeringer (ejendomme) i unote-
rede selskaber, hvor CPM er bundet som for-
valter og administrator i mange ar. Der er der-
for indarbejdet en performancestruktur for de
institutionelle investorer, som giver CPM’s
ejendomsforvaltere/partnere et incitament for
at yde det optimale. Der er ogsa krav om en
paen egeninvestering fra ejendomsforvalter-
nes/partnernes side, der vil tilskynde til en op-
timal forvaltning.

CPM forvalter via en forvaltnings- og admini-
strationsaftale de selskaber, som udbydes.

De udbudte ejendomsselskaber vil veere karak-
teriseret ved:

e Belaning/gearing hvor ejendomsbalancen
belanes mellem 50-70%.

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

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

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

e Detinitiale ejendomskeb er den vigtigste
beslutning, men efterfalgende sker der op-
timering af indtaegter (forbedringer og le-
jerudskiftninger) samt minimering af drifts-
og laneomkostninger.

e Labetiden for ejendomsselskaberne er
normalt valgt uendelig, men med mulighed
for at indlgse aktier/andele i givne tidsin-
tervaller, hvor det kan blive nadvendigt at
seelge ejendomme for at skaffe de ngd-
vendige likvider til indlgsning.

Ejendomme er som bekendt en aktivtype, som

er illikvid og ofte forbundet med betydelige
handelsomkostninger. Det er derfor vigtigt

Ejendomsselskabet Nordtyskland

med en lang investeringshorisont. Disse ka-
rakteristika gger betydningen af, at det team
af ejendomsforvaltere, som udveelger ejen-
domme og efterfglgende optimerer driften, in-
citamentsmaessigt aflannes, sa de arbejder for
investorernes interesse. Dette sikres bedst via
krav om egeninvestering fra management-
teamets side og et betydeligt element af per-
formancefee aflanning, som primeert vil tilfalde
det ansvarlige managementteam.

CPM’s ejendomsprodukter tiloydes to typer af
investorer - institutionelle investorer i form af
pensionskasser, fonde og meget store private
investeringsselskaber samt Private Banking
kunder hos de tre ejerbanker.

Fokus er pa investeringsprodukter med ejen-
domsinvesteringer uden for Danmarks graen-
ser. Det farste produkt omfatter som beskre-
vet tyske boligejendomme, men senere for-
ventes en raekke investeringsprodukter med
andre typer af ejendomme og lande/regioner
at blive lanceret .

CPM’s kapital er ejermaessigt fordelt som fol-
ger:

Nykredit 20%

Sydbank 20%

Spar Nord Bank 20%
Partnerkredsen 40%

CPM ledes af seniorpartnerne:

e Niels Lorentz Nielsen, direktar
e John Badker, vicedirektar

Og bestyrelsen bestar af repraesentanter for de
tre ejerbanker:

o Tom Ahrenst, vicedirektgr, Nykredit
o Kim Mgller Nielsen, direktar i Sydbank
for Tyskland

e Jan Gerhard, direktar, Spar Nord Bank
Ledelsen af "Ejendomsselskabet Nordtyskland”
vil veere partnergruppen i CPM, som p.t. er
Niels Lorentz Nielsen og John Bgdker. Der
forventes senere i 2007 tilknyttet yderligere en
til to ejendomsforvaltere/partnere til "Ejen-
domsselskabet Nordtyskland”.
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CV’er for CPM ledelsesteam:

Niels Lorentz Nielsen (48 ar):

Cand. Oecon, Arhus Universitet, M.Sc.

Econ., London School of Economics

1984 - 1990: Andelsbanken, kontorchef,
udlandsomradet

1990 - 1993: Alliance Bank of Copenha-
gen, valutachef

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

2000 - 2006: SEB Asset Management,
underdirektor

1986 - 2000: Underviser pa Kgbenhavn
Universitet og Handelshgjskolen i Ko-
benhavn, siden 1991 som ekstern lektor
ved Institut for Finansiering, HHK i Kg-
benhavn

John Fisker Bgdker (48 ar):
Cand. Oecon, Arhus Universitet

1984 - 1990: Sparekassen Lolland, inve-
steringschef, underdirektar, filialdirektor
1990 - 1993: Alliance Bank of Copenha-
gen, obligationschef

1993 - 1999: Codan Bank, obligations-
manager (kontorchef) i Asset Manage-
ment

1999 - 2006: SEB Asset Management,
portfoliomanager obligationer

Ejendomserfaring:

Feelles 15 ars erfaring med investering i
danske boligudlejningsejendomme
Niels Lorentz Nielsen etablerede sam-
men med Lars Lorentz Nielsen i

1992 "De Kgbenhavnske Ejendomssel-
skaber”, som i dag ejer 42.000 m2 med
430 lejligheder i Kgbenhavn og har en
ejendomsbalance pa 800 mio. DKK
Etablerede i 2006 "Ejendomsselskabet
Berlin & Hamborg A/S”, som har erhver-
vet 30.000 m2 med 400 lejemal og en
ejendomsbalance p& 475 mio. DKK i
Hamborg

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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13. Samarbejdspartnere

Dansk bankforbindelse:
Spar Nord Bank
Skelagervej 15

9100 Aalborg

Tysk ejendomsfinansiering:
Nykredit

Kalvebod Brygge 1-3

1560 Kebenhavn V

Konti i Tyskland:
Sydbank, Hamborg afdeling
Deichstrasse 34

D-20459 Hamburg

Dansk og tysk revisor:
PricewaterhouseCoopers
Skelagervej 1A

9000 Aalborg

PwC Deutsche Revision AG
New-York-Ring 13
D- 22237 Hamburg

Dansk advokat:

Advokat Morten Jensen
Advokatfirmaet Barge Nielsen
Hasserisvej 174

9000 Aalborg

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

1159 Kgbenhavn K

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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14. Ordforklaringer

Bruttoafkast pa ejendom

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

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

High Water Mark

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

CPM

Core Property Management A/S, som via ad-
ministrationskontrakt varetager forvaltningen af
Ejendomsselskabet Nordtyskland.

Ejendomsselskabet Nordtyskland
En samlet betegnelse for de selskaber som
indgar i selskabskonstruktionen, dvs.:

¢ Ejendomsselskabet Nordtyskland Komman-
ditaktieselskab

Komplementarselskabet Nordtyskland ApS
Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S
Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S
Ejendomsselskabet Nordtyskland 11l A/S
Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S

Faktor
Prisen for en ejendom ekskl. handelsomkost-
ninger divideret med lejeindteegten.

Finansielle instrumenter

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

Forhandstegning

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

Ejendomsselskabet Nordtyskland

Forvalterteam

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

Nebenkosten

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

Nettoafkast pa ejendom

Nettoafkastet (malt i %) pa en ejendom er be-
regnet som lejen fratrukket udgifter til ejen-
domsadministration, tomgangleje, andel af Ne-
benkosten pa tomme lejemal og vedligeholdel-
se set i forhold til eiendommens kebspris tillagt
alle erhvervelsesomkostninger (typisk 8,25%).

Mietspiegel

Lejen for eksisterende lejekontrakter ma ikke
fastseettes hgjere end 20% over et sé&-

kaldt "Mietspiegel” (et gennemsnits niveau),
der udarbejdes af de kommunale myndigheder
for de fleste byomrader. Mietspiegel er det
gennemsnitlige lejeniveau, som beregnes pa
en stor stikprave hvert 2. - 3. &r. Dette tal sup-
pleres med en reekke kriterier, som skal afspej-
le lejlighedens alder og funktionelle kvaliteter.
For hvert kriterium, der er opfyldt, kan lejen
laegges pé et hgjere niveau.

Ordinzert overskud for skat

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

Overskud efter skat og vaerdiregulering
Opgores som det ordinzere overskud tillagt
veerdiregulering af ejiendommene og fratrukket
skat.

Partnere og partnerkreds

Partnerne er ansatte og medejere af CPM.
Partnergruppen er betegnelsen for samtlige
partnere i CPM. Partnergruppen varetager for-
valtningen af de ejendomsselskaber/fonde,
som CPM udbyder.

PwC

PricewaterhouseCoopers, der er Ejendomssel-
skabets revisor.
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Rentecap

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

Renteswap

Finansiel aftale om bytte af to betalingsraekker,
som fastsaettes ud fra en nominel hovedstol

Ejendomsselskabet Nordtyskland

med hver sin rentefastsaettelsesmetode, fx kan
det aftales, at der modtages fast rente mod
betaling af 3. mdr. variabel rente.

Tomgangsleje

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

Der er i det fglgende vist erkleeringer fra advokat, revisor og de prospektansvarlige.
o 15.1 Erkleering fra prospekt- og projektansvarlige
e 15.2 Erkleering fra uafhaengig revisor

e 15.3 Erkleering fra advokat

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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15.1 Erkleering fra de prospekt- og projektansvarlige

| Core Property
CPM

Core Property
Management AJS

L aher

Erklzering fra de prospekt- og projektansvarlige

Dette prospekt er udarbejdet af Core Property Management A/S (CPM) i forbindelse med, at Ejendoms-
selskabet Nordtyskland indbyder investorer til nytegning af op til nominelt DKK 1.750 mio. i to tegnings-
runder.

Investering i "Ejendomsselskabet Nordtyskland” kan ske enten via Ejendomsselskabet Nordtyskland
Kommanditaktieselskab eller via fire unoterede aktieselskaber Ejendomsselskabet Nordtyskland | - IV
A/S, som investerer det tegnede provenu i Kommanditaktieselskabet.

Udbuddet af de unoterede andele og aktier er rettet til investorer i Danmark, som hver isger skal tegne for
minium 400.000 DKK, hvorfor prospektet er undtaget fra reglerne i prospektbekendtgerelse nr. 306 af 28.
april 2005.

Ejendomsselskabet Nordtysklands formal er at investere i tyske boligudlejningsejendomme med vaegt pa
ejendomme i Berlin, Hamborg, Hannover, Frankfurt samt Disseldorf/KeIn/Bonn.

CPM eller ejendomsforvalterne i CPM vil ikke for egen regning erhverve ejendomme i de nasvnte byer i
den tidsperiode hvor “Ejendomsselskabet Nordtyskland” erhverver ejendomme.

Prospektets formal er, at etablere et beslutningsgrundlag for investorerne. Det forudszettes, at de poten-
tielle investorer har de forngdne forudsaetninger for at vurdere investeringens mulige afkast og risici.

Undertegnede, der er ansvarlige for oplysningerne i nesrveerende prospekt, bekreefter herved, at alle pro-
spektets oplysninger os bekendt er rigtige, og at der ikke er udeladt forhold, som kan forvanske det bille-
de, som prospektet skal give.

Det er endvidere vor opfattelse, at den forventede udvikling, som prospektet beskriver, er sandsynlig for
projektet, samt at prospektet indeholder de nadvendige oplysninger for en selvsteendig bedemmelse af
investeringens forventede udvikling.

Der er udarbejdet revisorerklzering for gennemgang af prospektets drifts-, balance- og likviditetsprognose
for arene 2006-2016, relaterede felsomhedsberegninger samt beskrivelsen af de skattemasssige forhold.

Ejendomsselskabet Nordtyskland 49



C PM Core Property

Der er udarbejdet advokaterklzering for gennemgang af vedtazgter og administrationsaftaler omfattende
de selskaber, som indgar i "Ejendomsselskabet Nordtyskland".

Core Property Management A/S

“~ John Bedker

Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab

Niels Lorentz Nielsen

/
oge rgenga/,’ Niels Lorentz Nielsen John Badker

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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15.2 Erkleering afgivet af uafhaengig revisor

Erkleering afgivet af uafhangig revisor

Til investorerne i Ejendomsselskabet Nordtyskland

Core Property Management A/S har udarbejdet et prospekt for Ejendomsselskabet Nord-
tyskland, der er fzllesbetegnelsen for en selskabsstruktur bestiende af:

Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab
Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S (kommanditist)
Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S (kommanditist)
Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S (kommanditist)
Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S (kommanditist)

Prospektet er udarbejdet i forbindelse med, at Ejendomsselskabet Nordtyskland indbyder
investorer til nytegning af unoterede aktier pa op til nominelt DKK 1.000 mio. Prospektet
er dateret den 9. oktober 2006. Vi har efter aftale med ledelsen i Core Property Manage-
ment A/S udfert en gennemgang af afsnit 6, 7, 10 og 18 i dette prospekt, omfattende
drifts-, balance- og likviditetsprognose for arene 2006-2016, relaterede falsomhedsbereg-
ninger samt skattemassige forhold.

Ledelsen i Core Property Management A/S og ledelsen i Ejendomsselskabet Nordtyskland
Kommanditaktieselskab har ansvaret for prospektet for Ejendomsselskabet Nordtyskland.
Vort ansvar er, pa grundlag af vor gennemgang, at udtrykke en konklusion om afsnit 6, 7,
10 og 18 i prospektet.

Den udferte gennemgang

Vi har udfert vor gennemgang i overensstemmelse med danske revisionsstandarder med
henblik pé at opna begrenset sikkerhed for, at prospektets afsnit 6, 7, 10 og 18 ikke inde-
holder vasentlig fejlinformation. En gennemgang er begrenset til ferst og fremmest at om-
fatte forespergsler til selskabernes ledelse og medarbejdere samt analytiske handlinger og
giver derfor mindre sikkerhed end en revision. Vi har ikke udfert revision og udtrykker
derfor ingen revisionskonklusion om prospektet.

Arbejdet har omfattet en gennemgang af prospektets afsnit 6, 7, 10 og 18 med henblik p4 at
vurdere indholdets relevans og fuldstendighed samt sikre, at afsnittene ikke indeholder
vasentlige uoverensstemmelser eller faktuelle fejl i relation til prognosen for Ejendomssel-
skabet Nordtyskland. Vi har vurderet de i prognosen og for folsomhedsberegningerne an-
vendte forudsztninger og regnskabspraksis. Vi har efterprevet om prognosen og falsom-
hedsberegningerne er udarbejdet i overensstemmelse hermed, ligesom vi har kontrolleret
de talmassige sammenhange i prognosen og falsomhedsberegningerne. Det er vor opfat-
telse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vor konklusion.

Konklusion

Ved den udferte gennemgang er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkrafter, at de til
grund for prognosen anvendte forudsetninger er velbegrundede, og det er vor opfattelse, at

PrICEWATERIHOUSE(COPERS

Ejendomsselskabet Nordtyskland




drifts-, likviditets-, og balanceprognosen samt folsomhedsberegningerne er udarbejdet i
overensstemmelse med de i prospektet angivne forudsatninger og regnskabspraksis.

Ved den udferte gennemgang er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkrafter, at de
beskrevne skattemeassige forhold er i overensstemmelse med geldende skattelovgivning
og -praksis.

Supplerende oplysninger

Da prognosen omfatter en periode pa 10 ar, og ejendommene endnu ikke er indkebt og en-
deligt finansieret, indeholder de forudsatninger, der har dannet grundlag for prognosen,
hypotetiske forudsaztninger om begivenheder og ledelsesbeslutninger, der ikke nedvendig-
vis vil indtreeffe. Disse afvigelser kan veere vasentlige, jf. prospektet og de hertil knyttede
felsomhedsberegninger.

Endvidere kan @ndringer i skattelovgivning og -praksis inden for den periode, som prog-
nosen dakker, pivirke de i prospektet beregnede resultater, pengestremme og skonomiske
stilling for selskabet.

Aalborg, den 9. oktober 2006

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

oaitor

Lisa Frost Serensen
statsautoriseret revisor

PRICEWATERHOUSE(COPERS

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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15.3 Erkleering fra Advokat

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN
P. ROSS JENSEN (L)
PEDER. FIHL (H)
MORTEN JENSEN (H
ﬁm éu JAN HELLMUND JEENJSEN (L)
FAX 98 1298 55
: ANDERS TOLBORG
TELEFON 98 12 9§ 00 SVEND JACOB HARBGg{L)
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)
MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
J.or. 05389/ MI/MI/BP
06.10.2006
ADVOKATERKLERING

Vedr.: Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab
Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S
Ejendomsselskabet Nordtyskland IT A/S
Ejendomsselskabet Nordtvskland ¥II A/S
Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S

Efter anmodning fra de ovennevnte selskaber har jeg gennemgiet selskabernes vedtzgter samt
de mellem selskaberne og Core Property Management A/S indgdede administrationsaftaler.

Selskabernes vedtzgter og administrationsaftalerne har ikke givet mig anledning til juridiske be-
merkninger, idet jeg i denne sammenhzng yderligere kan erklere

Vedrarende Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskahb:

at  Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab er et dansk kommanditaktie-
selskab under stiftelse med en aktiekapital pa kr. 500.000,00;

at  Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab er lovligt og gyldigt stiftet og er
p-t. under registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, siledes at selskabet kan patage sig
forpligtelser og erhverve rettigheder og

at  deni prospektet indeholdte beskrivelse af Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommandit-
aktieselskab’s selskabsretlige forhold efter min opfattelse er korrekt og fyldestgerende,
herunder at de i prospektet gengivne vedtegter er i overensstemmelse med de ved stiftelsen
vedtagne og til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen indsendte vedtzgter og at der mig bekendt
ikke ud over beslutningen om stiftelsen af selskabet er truffet registreringspligtige be-
slutninger eller pd anden made indtruffet registreringspligtige begivenheder.

Ejendomsselskabet Nordtyskland




ADVOKATFIRMAET
B@RGE NIELSEN

Vedrorende Ejendomsselskabet Nordtyskland 1 A/S. Eiendomsselskabet Nordtvskland IT A/S.
Ejendomsselskabet Nordtyskland 11T A/S og Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S (i det fal-

gende under ét kaldet Aktieselskabemne):

at  Aktieselskaberne er dansk indregistrerede aktieselskaber, hver med en registret aktiekapital
pé kr. 500.000,00,

at  Aktieselskabeme er lovligt og gyldigt stiftet og er registreret i Erhvervs- og Selskabssty-
relsen, siledes at Aktieselskaberne kan pétage sig forpligtelser og erhverve rettigheder og

at  deni prospektet indeholdte beskrivelse af Aktieselskabernes selskabsretlige forhold efter
min opfattelse er korrekt og fyldestgorende, herunder at de i prospektet gengivne vedtzgter
er i overensstemmelse med de i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen registrerede og at der mig
bekendt ikke er truffet registreringspligtige beslutninger eller p4 anden made indtruffet
registreringspligtige begivenheder, som ikke er registreret i Erthvervs- og Selskabsstyrelsen.

Vedrerende administrationsaftalerne:

at  deniprospektet indeholdte beskrivelse af administrationsaftalerne efter min opfattelse er
korrekt og fyldestgerende.

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

Det skal understreges, at jeg ikke har beskeftiget mig med andre forhold i relation il prospektet
end de forhold, som jeg i ovenstiende udtrykkeligt har udtalt mig om vedrorende udbud af aktier
1 Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab, herunder har jeg ikke forholdt mig til
de i prospektet indeholdte budgetter og evrige skonomiske oplysninger, forholdene vedrgrende
erhvervelsen af tyske ejendomme eller selskabernes skattemassige forhold.
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16. Vedtaegter for Ejendomsselskabet Nordtyskland

Der er nedenfor vedlagt vedtaegter for de fem selskaber, som indgar i selskabskonstruktionen om-
kring "Ejendomsselskabet Nordtyskland”.

Disse selskaber er:

16.1 Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab
¢ 16.2 Komplementarselskabet Nordtyskland ApS

e 16.3 Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S

e 16.4 Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S

e 16.5 Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S

e 16.6 Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S
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16.1 Vedtaegter for Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN
P, ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN
%m& 74 JAN HELLMUND IE([..\II)SEN w
F
T'él_ngssog % 125500 gﬂgﬁgﬁfggg %R;;Bﬂg O
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)
MIKKINIEL SEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
J.ar. 05389 MI/BP
03.10.2006
VEDTAGTER
for
Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab
CVR nr, xx Xx XX xx
1 Navn og hjemsted

1.1

1.2

2.1

31

Selskabets navn er: Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab.

Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

Formil
Kommanditaktieselskabets formal er at investere i, udvikle, udleje og administrere fast

ejendom i Tyskland, primert boligudlejningsejendomme. Selskabet kan belane ejen-
dommene.

Komplementar og hzftelsesforhold

Som personligt heftende komplementar deltager falgende:

Komplementarselskabet Nordtyskland ApS.
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3.2

33
34

34.1

342

4.1

4.2

4.3

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Komplementaren gjer ingen del af Kommanditaktieselskabet.

Komplementaren yder 1an stort kr. 125.000,00 til Kommanditaktieselskabet og modtager
herfor forrentning pé 10 % p.a. Lanet kan alene krazves tilbagebetalt i tilfelde af Kom-
manditaktieselskabets likvidation.

Komplementaren og kommanditaktionzrerme betegnes under et som selskabsdeltagemne.
Heftelsesforholdene i Kommanditaktieselskabet er som falger:

Komplementarselskabet, Komplementarselskabet Nordtyskland ApS med en nominal
anpartskapital pd 125.000,00 DKK hzfter som komplementar personligt, direkte og
ubegrznset for selskabets forpligtelser.

Kommanditaktionzreme hafter solidarisk for selskabets forpligtelser, idet haftelsen for
hver kommanditaktionzr er begrenset til den tegnede kommanditaktiekapital. Kom-
manditaktionzrerne har ingen regres overfor komplementaren.

Kapital og resultatfordeling

Kommanditaktieselskabets kapital udger DKK 500.000,00 skriver femhundredetusinde
danske kroner 00/100 fordelt pa aktier 4 DKK 50.000,00 eller multipla heraf,

Kommanditaktiernes pilydende er fuldt indbetalt ved stiftelsen.

Komplementaren er i perioden fra 9. oktober og frem til 30. november 2006 bemyndiget
til at forheje kommanditaktiekapitalen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet
kapital pd DKK 1.000.000.000,00 skriver en milliard danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhejelse i henhold hertil sker til kurs 100 og i kommanditaktier a DKK
50.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden fortegningsret for de hidtidige
kommanditaktionzrer og skal ske mod samtidig kontant indbetaling af den/de tegnede
kommanditaktier. Bortset fra tegningskursen fastsattes vilkarene for tegningen af nye
kommanditaktier af komplementaren.

Endvidere er Komplementaren i perioden fra 2. juni 2007 og frem til 30. juni 2007 be-
myndiget til at forhoje kapitalen i Kommanditaktieselskabet ad en eller flere gange op til
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44

5.1

52

6.1

6.2

ADVORATFIRMAET
BORGE NIELSEN

en samlet kapital p DKK 1.750.000.000,00 skriver en milliardsyvhundrede-
ogfemtimillioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhgjelse i henhold hertil sker til indre vardi opgjort pr. 30. juni 2007
med tilleg af en rentekompensation for perioden 30/6 — 15/7 2007 (betalingsdato) fast-
lagt af komplementaren. Tegning sker i kommanditaktier a DKK 50.000,00 eller multi-
pla heraf. Tegning kan ske uden fortegningsret for de hidtidige kommanditaktionzrer og
skal ske mod samtidig kontant indbetaling af den/de tegnede kommanditaktier. Bortset
fra tegningskursen fastsattes vilkarene for tegningen af nye kommanditaktier af kom-
plementaren.

Hver kommanditaktionzr gjer en andel af selskabets aktiver i forhold til dennes indskud.

Overskud eller underskud samt nettoprovenu ved selskabets oplesning fordeles i samme
forhold.

Stemmeret

Hver kommanditaktie p& nominelt DKK 50.000,00 giver en stemme p4 Kommanditak-
tieselskabets generalforsamling. Sifremt en kommanditaktic ikke er navnenoteret har
kommanditaktien ingen stemmeret p4 generalforsamlingen.

Der kan stemmes ved fuldmagt p4 generalforsamlingen. Fuldmagter skal afgives skrift-
ligt.

Generalforsamling

Generalforsamlingen har den hejeste myndighed i alle Kommanditaktieselskabets anlig-
gender inden for de i lovgivningen og nzrvarende vedtegter fastsatte rammer.

Ordinzer generalforsamling atholdes hvert &r tidligst 1 maneder efter regnskabsérets ud-
lob og senest i 54 god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport kan indsendes til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, si den er modtaget i styrelsen inden 5 maneder efter
regnskabsérets udlgb.

LS ]
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6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

6.10

6.11

ADVOKATFIRMAET
B@RGE NIELSEN

Ekstraordiner generalforsamling atholdes, nir direktionen eller bestyrelsen finder det
hensigtsmassig eller pa begring af revisor eller navnenoterede kommanditaktionzrer,
som repraesenterer mindst 15% af selskabets kapital.

Generalforsamlinger indkaldes af direktionen med mindst 3 ugers varsel ved brev til alle
navnenoterede kommanditaktionarer og til komplementaren. Indkaldelsen skal inde-
holde dagsordenen for medet og angive indholdet af eventuelle forslag til beslutning,

Forslag fra en kommanditaktionzr m4, for at komme til behandling pa en generalfor-
samling, indgives til direktionen 2 uger for atholdelse af generalforsamlingen.

Senest 7 dage for hver generalforsamling fremsendes dagsorden og for s& vidt angér or-
dinere generalforsamlinger tillige &rsrapport forsynet med revisionspitegning pr. brev til
enhver noteret kommanditaktioner og til komplementaren.

Dagsorden for den ordinere generalforsamling skal indeholde:

1) Valg af dirigent.

2) Bestyrelsens beretning.

3) Foreleggelse af arsrapport med revisionspétegning til godkendelse.

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

5) Valg af bestyrelse.

6) Valg af revisor.

7) Eventuelt fremsendte forslag til beslutning.

8) Eventuelt.

Generalforsamlingen vziger ved simpelt flertal en dirigent, der leder forhandlingemne og
afger alle spergsmél vedrorende behandling og stemmeafgivning,

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

1 tilfelde af stemmelighed bortfalder forslaget.

Til vedtagelse af beslutning om vedtegtsendringer eller om Kommanditaktieselskabets
oplesning eller fusion med et andet selskab krzves kvalificeret flertal, hvilket indebzrer,
at mindst 75% af selskabets kapital og komplementaren er representeret pa generalfor-
samlingen, og at beslutningen tiltrazdes af mindst 75% af selskabets kapital.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

59



6.12

7.1

7.2

7.3

8.1

8.2

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Generalforsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives
af dirigenten og de pa generalforsamlingen tilstedevaerende bestyrelsesmedlemmer.

Kommanditaktieselskabets ledelse

Kommanditaktieselskabet skal have en Bestyrelse pa 3-5 medlemmer. Medlemmer af
Bestyrelsen vzlges for et &r ad gangen, og kan genvelges.

Kommanditaktieselskabets direktion pa 2 medlemmer udgeres af direktionen i komple-
mentaren.

Bestyrelsen kan via en administrationsaftale overlade den fulde drift af Kommanditak-
tieselskabets aktiviteter, herunder keb og salg af ejendomme, optagelse af ldn, etablering
af finansielle aftaler til afdekning af finansielle risici og outsourcing af administrative
og regnskabsmassige opgaver med mere til en forvalter/administrator. Administrations-
aftalen udstikker retningslinier for de opgaver, som administrator skal udfere p4 Kom-
manditaktieselskabets vegne.

Tilbageksb af aktier

Kommanditaktieselskabets bestyrelse og direktion skal efier meddelelse fra komman-
ditaktionzerer senest den 31. marts 2012 foranledige, at de kommanditaktio-nzarer som
matte enske dette, kan indlese deres kommanditaktier efter, at der er skaffet provenu
hertil ved rebelaning af ejendomme, brug af likvide beholdninger, eller ved salg af dele
af eller hele selskabets ejendomsportefelje senest den 31/12 2012. Indlesning sker til in-
dre veerdi opgjort pr. 31/12 2012. Den indre veerdi skal tage hensyn til evt. behov for
hensat skat pé ikke afhzndede ejendomme i form af genvundne afskrivninger og skat p&
verdireguleringer. Alle omkostninger i forbindelse med salg af ejendomme skal fra-
trekkes ved opgerelse af den indre vaerdi pd grundlag af hvilken tilbage-
keb/kapitalnedsattelse sker.

Denne procedure gentages herefter hvert 3die &r, dvs. i 2015, 2018, 2021 osv.
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9.1

9.2

10

10.1

10.2

10.3

Séledes vedtaget pd Kommanditaktieselskabets stiftende generalforsamling den 3. oktober 2006.

ADVOKATFIRMAET
B@RGE NIELSEN

Tegning
Kommanditaktieselskabet tegnes af komplementaren.

Komplementaren vil i henhold til administrationsaftalen bindende for Kommanditaktie-
selskabet kunne indgé alle aftaler vedr. keb og salg af ejendomme, optagelse af 14n,
etablering af finansielle aftaler til afdekning af finansielle risici, outsourcing af admini-
strative og regnskabsmessige opgaver med mere.

Regnskabsir og drsrapport

Kommanditaktieselskabets regnskabsar er 1/1 til 31/12. Ferste regnskabsér er fra Kormn-
manditaktieselskabets stiftelse til 31/12 2006.

Kommanditaktieselskabets arsrapport revideres af en af generalforsamlingen for et 4r ad
gangen valgt statsautoriseret revisor.

Arsrapporten opstilles pd overskuelig mide og skal give et retvisende billede af Kom-
manditaktieselskabets aktiver og passiver, dets ekonomiske stilling samt resultat.

0-00-000-0-000-00-0
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16.2 Vedtaegter for Komplementarselskabet Nordtyskland ApS

ADVOKATFIRMAET
B®ORGE NIELSEN
P. ROSS JENSEN (L)
MORTEN TEAGIN (0
Wm‘; ) JAN HELLMUND JENSEN (L)
E‘glx.[—:g:olr?g fg 98 00 w@mg@? ANDERS TOLBORG ()
E i SYEND JACOB HARBO (1)
W o MIKINELSEN 1)
Y.nr, 05389 MJ/BP RGE NIELSEN
13.09.2006
VEDTAGTER
For

Komplementarselskabet Nordtyskland ApS

§1

Selskabets navn er: Komplementarselskabet Nordtyskland ApS. Selskabets hjemsted er Kaben-
havn Kommune.

§2

Selskabets formdl er at veere komplementar i Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktie-
selskab og dermed stille ledelse til rddighed for kommanditselskabet.

§3

Selskabets anpartskapital er 125.000,00 kr., skriver ethundrede totifemtusinde 00/100 DKK, og
bestér af 125 stk. anparter af hver 1.000,00 DKK. Anpartskapitalen er indbetalt,

Alle selskabets anpartshavere skal vare navnenoterede.
Anpartemne skal vare ikke-omsatningspapirer.

Anparterne skal vare ejet den til enhver tid veerende Administrator af Ejendomsselskabet Nord-
tyskland Kommanditaktieselskab.
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ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Selskabet er forpligtet til at stille hele sin kapital til ridighed som 1&n for Kommanditaktieselska-
bet til en fast aftalt rente pd 10% p.a.

§4

Hver anpart giver en stemme pd selskabets generalforsamling. Sifremt en anpart ikke er navneno-
teret, har anparten ingen stemmeret p4 generalforsamlingen.

Der kan stemmes ved fuldmagt p& generalforsamlingen. Fuldmagter skal afgives skriftligt.

§5

Generalforsamlingen har den hejeste myndighed i alle selskabets anliggender inden for de i lov-
givningen og nzrverende vedtzgter fastsatte rammer.

§6

Ordinzr generalforsamling atholdes hvert 4r tidligst 1 méaneder efter regnskabsérets udleb og se-
nest i s god tid, at den reviderede og godkendte Arsrapport kan indsendes til Ethvervs- o g Sel-
skabsstyrelsen, s den er modtaget i styrelsen inden S maneder efter regnskabsarets udleb.

Ekstraordinzr generalforsamling afholdes, nir direktionen finder det hensigtsmeessig eller pa be-
gering af revisor eller navnenoterede anpartshavere, som reprasenterer 15% eller mere af an-
pariskapitalen.

Generalforsamlinger indkaldes af direktionen med mindst 3 ugers varsel ved brev til alle navne-
noterede anpartshavere. Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for medet og angive indholdet
af eventueile forslag til beslutning,

Forslag fra en anpartshaver m4, for at komme til behandling p& en generalforsamling, indgives til
direktionen 2 uge fer atholdelse af generalforsamlingen.

Senest 7 dage fer hver generalforsamling fremsendes dagsorden og for sé vidt angar ordinzre ge-
neralforsamlinger tillige &rsrapport forsynet med revisionspétegning pr. brev til enhver noteret
anpartshaver.
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ADVOKATFIRMAET
B®RGE NIELSEN

Dagsorden for den ordinzre generalforsamling skal indeholde:

1) Valg af dirigent.

2) Direktionens beretning.

3) Forelzggelse af drsrapport med revisionspétegning til godkendelse.

4) Beslutning om anvendelse af overskud eller dzkning af tab i
henhold il den godkendte arsrapport.

5) Valg af direktion.

6) Valg af revisor.

7) Eventuelt fremsendte forslag til bestutning,

8) Eventuelt.

§7

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

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

Ttilfeelde af stemmelighed bortfalder forslaget.
Til vedtagelse af beslutning om vedtzgtsendringer eller om selskabets oplesning eller fusion
med et andet selskab kreves kvalificeret flertal, hvilket indeberer, at mindst 75% af anpartskapi-

talen er reprasenteret p generalforsamlingen, og at beslutningen tiltreedes af mindst 75% af an-
partskapitalen.

Generalforsamlingens beslutninger refereres i forhandlingsprotokollen, der underskrives af diri-
genten og den pa generalforsamlingen tilstedeverende direktion.

§8
Selskabet har ingen bestyrelse.

Selskabet skal have en direktion p& 2 medlemmer, som valges pa generalforsamlingen..
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ADVOKATFIRMAET
B®RGE NIELSEN

§9

Selskabet tegnes af den samlede direktion i forening.

§10
Selskabets &rsrapport revideres af en af generalforsamlingen for et 4r ad gangen valgt statsautori-
seret revisor.

§11

Selskabets regnskabsér er 1/1 til 31/12. Ferste regnskabsér er fra selskabets stiftelse il 31/12
2006.

§12
Arsrapporten opstilles pa overskuelig made og skal give et retvisende billede af selskabets aktiver
og passiver, dets ekonomiske stilling samt resultat,

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

Séledes vedtaget i forbindelse med stiftelsen af selskabet, idet vedtegterne indgéir som en integre-
ret del af stiftelsesdokumentet.
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16.3 Vedtaegter for Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S

ADVOKATFIRMAET
B®RGE NIELSEN

P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN {H}

HASSERISVEJ 174 JAN HELLMUND JENSEN (L)

9600 AALBCRG
FAX 98 1298 55

TELEFON 93 12 98 00 ANDERS TOLBORG (H)

SVEND JACOB HARBO (L)
THOMAS SCHULTZ

ULLA SKOV (L)

MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN

J.nr. 05389 MJ/BP
03.10.2006 (NYK)

VEDTAGTER
FOR

EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKILAND I A/S

1 Selskabets navn og hjemsted
1.1 Selskabets navn er Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S.

12 Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

2 Selskabets formal
2.1 Selskabets formal er at eje kommanditaktier i Ejendomsselskabet Nordtyskland

Kommanditaktieselskab.

3 Kapitalforhold

3.1 Selskabets aktiekapital udger DKK 500.000,00 fordelt i 10 aktier 4 hver DKK
50.000,00. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.
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32

33

34

35

3.6

3.7

3.8

ADVOKATFIRMAET
B®RGE NIELSEN

Selskabets bestyrelse er i perioden fra 9. oktober og frem til 30. november 2006
bemyndiget til at forheje kapitalen i selskabet med DKK 300.000.000,00 skriver tre
hundrede millioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhajelse i henhold hertil sker til kurs 100 og i aktier a DKK 50.000,00
eller multipla heraf. Tegning kan ske uden fortegningsret for de hidtidige aktionrer og
skal ske mod samtidig kontant indbetaling af den/de tegnede aktier.

Endvidere er selskabets bestyrelse i perioden fra 2. juni 2007 og frem til 30. juni 2007
bemyndiget til at forheje kapitalen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet
kapital pd DKX 400.000.000,00 skriver fire hundrede millioner danske kroner 00/100,

Eventuel kapitalforhajelse i henhold hertil sker til indre veerdi opgjort pr. 30. juni 2007
med tilleg af en rentekompensation for perioden 30/6 — 15/7 2007 (betalingsdato).
Tegning sker i anparter a DKK 50.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden
fortegningsret for de hidtidige aktionzrer og skal ske mod samtidig kontant indbetaling
af den/de tegnede aktier.

Bortset fra tegningskursen fastszettes vilkdrene for aktietegningen af bestyrelsen.

De nye aktier tegnet pd grundlag af bestemmelserne i punkt 3.2. og 3.3. skal lyde pa
navn og vare noteret i selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde indskreenkninger i de
nye aktiers omsattelighed og ingen aktionr skal vare forpligtet til at lade sine aktier
indlese helt eller delvist. Aktieme barer ret til udbytte fra det tidspunkt at regne, der
fastszttes af bestyrelsen, dog senest fra det regnskabsar, der folger efter
kapitalforhejelsen.

Selskabets aktier skal lyde pa navn. Der oprettes en aktiecbog med fortegnelse over
aktionerer, hvilken aktiebog fares af selskabet,

Ingen aktier skal have szrlige rettigheder.

Selskabets aktier er frit omswttelige omsatningspapirer og ingen aktionzr er forpligtet
til at lade sine aktier indlese, hverken helt eller delvist.

I tilfelde af pantseetning af aktier er selskabet forpligtet til at notere pantsztningen i
aktionzrfortegnelsen.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

67




4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

ADVOKATFIRMAET
B®RGE NIELSEN

Generalforsamling

Indkaldelse til generalforsamlinger foretages af bestyrelsen ved almindeligt brev til hver
enkelt aktioner samt til revisor med mindst 14 dages og hejst fire ugers varsel og med
angivelse af dagsorden, Safremt dagsorden omfatter forslag om @ndringer af ved-
teegterne skal indkaldelsen opfylde Aktieselskabslovens § 73.

Senest 8 dage for generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldstzndige forslag samt
for den ordinzre generalforsamlings vedkommende tillige revideret &rsrapport
fremlegges til eftersyn for aktionzrerne pa selskabets kontor og samtidig tilstilles
enhver noteret aktionar, som har fremsat anmodning herom.

Ordinzr generalforsamling afholdes i selskabets hjemstedskommune i s& god tid, at den
reviderede og godkendte arsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, si
den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder efter regnskabsérets udleb.

Dagsorden for den ordinere generalforsamling skal omfatte:

. Valg af dirigent.
2. Fremlzggelse af arsrapport til godkendelse, herunder anvendelse af overskud eller
dzkning af tab.
3. Valg af medlemmer til bestyrelsen.
. Eventuelt valg af revisor.
5. Eventuelt.

Forslag fra aktionzererne til behandling p4 den ordinere generalforsamling m4 vere
indgivet til selskabet senest 2 maneder efter regnskabsérets udleb.

PA generalforsamlingen giver hvert aktiebelab p4 DKK 50.000,00 én stemme.
Stemmeret kan udeves i.h.t. skrifilig fuldmagt.

Alle beslutninger p4 generalforsamlingen vedtages med simpel stemmeflerhed. I tilfzlde
af stemmelighed bortfalder forslaget. Til vedtagelse af beslutninger om andringer af
vedtegterne eller selskabets oplosning kraeves dog tiltreedelse af mindst 2/3 af sivel de
afgivne stemmer, som af den pd generalforsamlingen reprasenterede stemmeberettigede
aktiekapital.
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5.1

5.2

53

54

6.1

7.1

7.2

7.3

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Ledelse

Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse pa 3-5 medlemmer,
Bestyrelsen valges for 1 4r ad gangen, men kan genvzlges,

I tilfzlde af stemmelighed er formandens stemme afgerende.

Til ledelse af den daglige virksomhed ans=ttes en direktion bestdende af 1-3
medlemmer,

Tegning

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

Regnskabsforhold

Selskabets regnskaber revideres af en af generalforsamlingen pa ubestemt tid valgt
statsautoriseret revisor.

Selskabets regnskabsar leber fra 1. januar til 31. december. Farste regnskabsar laber fra
stiftelsen til 31. december 2006.

Regnskabet opgeres overensstemmende med god regnskabsskik og under foretagelse af

pabudte og nedvendige afskrivninger og henlzggelser. Om anvendelse af evt. overskud
reffer generalforsamlingen bestemmelse efter bestyrelsens indstilling,

«=-00000---

Aalborg, 3. oktober 2006
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16.4 Vedtaegter for Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S

ALDVOKATHRMAET

B®RGE NIELSEN
P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN (H)
HASSERISVEJ 174
9000 AALBORG JAN HELL MUND JENSEN (L}
FAX 9812 98 55
TELEFON 98 12 98 00 QNDEkﬁ :‘gggom {Ig o
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)
MIKKI NIELSEN (L}
LUISE CHRISTENSEN
J.or. 05389 MJ/BP
03.10.2006 (SYD)
VEDTAGTER
FOR

EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND II A/S

1 Selskabets navn og hjemsted

1.1 Selskabets navn er Ejendomsselskabet Nordtyskland IT A/S.

1.2 Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

2 Selskabets formail
2.1 Selskabets formdl er at eje kommanditaktier i Ejendomsselskabet Nordtyskland

Kommanditaktieselskab.

3 Kapitaiforhold

3.1 Selskabets aktiekapital udger DKK 500.000,00 fordelt i 10 aktier 4 hver DKK.
50.000,00. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt,
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3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

ADVOKATFIRMAET
B®RGE NIELSEN

Selskabets bestyrelse er i perioden fra 9. oktober og frem til 30. november 2006
bemyndiget til at forhgje kapitalen i selskabet med DKK 600.000.000,00 skriver seks
hundrede millioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhajelse i henhold hertil sker til kurs 100 og i aktier a DKK 50.000,00
eller multipla heraf. Tegning kan ske uden fortegningsret for de hidtidige aktionzrer og
skal ske mod samtidig kontant indbetaling af den/de tegnede aktier.

Endvidere er selskabets bestyrelse i perioden fra 2. juni 2007 og frem til 30. juni 2007
bemyndiget il at forhsje kapitalen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet
kapital pi DKK 700.000.000,00 skriver syv hundrede millioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhajelse i henhold hertil sker til indre vaerdi opgjort pr. 30. juni 2007
med tilleg af en rentekompensation for perioden 30/6 — 15/7 2007 (betalingsdato).
Tegning sker i anparter a DKK 50.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden
fortegningsret for de hidtidige aktionzrer og skal ske mod samtidig kontant indbetaling
af den/de tegnede aktier.

Bortset fra tegningskursen fastseettes vilkirene for aktietegningen af bestyrelsen.

De nye aktier tegnet pd grundlag af bestemmelserne i punkt 3.2. og 3.3. skal lyde pa
navn og vare noteret i selskabets aktiebog. Der skal ikke gelde indskreenkninger i de
nye aktiers omszttelighed og ingen aktionzer skal vere forpligtet til at lade sine aktier
indlese helt eller delvist. Aktierne berer ret til udbytte fra det tidspunkt at regne, der
fastszettes af bestyrelsen, dog senest fra det regnskabsér, der folger efter
kapitalforhejelsen.

Selskabets aktier skal lyde pd navn. Der oprettes en aktiebog med fortegnelse over
aktionzerer, hvilken aktiebog fares af Sydbank, Peberlyk 4, Postboks 1038, 6200 Abenra.
Aktierne kan registreres 1 Vardipapircentralen.

Ingen aktier skal have szrlige rettigheder.

Selskabets aktier er frit omszttelige omsatningspapirer og ingen aktionzr er forpligtet
til at lade sine aktier indlose, hverken helt eller delvist.

I tilfelde af pantsztning af aktier er selskabet forpligtet til at notere pantsastningen i
aktionerfortegnelsen.
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42

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Generalforsamling

Indkaldelse til generalforsamlinger foretages af bestyrelsen ved almindeligt brev til hver
enkelt aktionar samt til revisor med mindst 14 dages og hejst fire ugers varsel og med
angivelse af dagsorden. Safremt dagsorden omfatter forslag om @ndringer af ved-
tzgterne skal indkaldelsen opfylde Aktieselskabslovens § 73.

Senest 8 dage for generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldsteendige forslag samt
for den ordinzre generalforsamlings vedkommende tillige revideret arsrapport
fremlzgges til eftersyn for aktionzrerne pa selskabets kontor og samtidig tilstilles
enhver noteret aktionzr, som har fremsat anmodning herom.

Ordinzr generalforsamling afholdes i selskabets hjemstedskommune i s& god tid, at den
reviderede og godkendte drsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, sé
den er modtaget i styrelsen inden 5 méaneder efter regnskabsérets udlgb.

Dagsorden for den ordinzere generalforsamling skal omfatte:

1. Valg af dirigent.

2. Freml=zggelse af drsrapport til godkendelse, herunder anvendelse af overskud eller
dakning af tab.

Valg af medlemmer til bestyrelsen.

Eventuelt valg af revisor.

Eventuelt.

wos

Forslag fra aktionereme til behandling pd den ordinzre generalforsamling mé veare
indgivet til selskabet senest 2 méneder efter regnskabsérets udlob,

Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebeleb pa DKK 50.000,00 én stemme.
Stemmeret kan udeves i.h.t. skriftlig fuldmagt.

Alle beslutninger pa generalforsamlingen vedtages med simpel stemmeflerhed. I tilfzlde
af stemmelighed bortfalder forslaget. Til vedtagelse af beslutninger om zndringer af
vedtzgteme eller selskabets oplesning krves dog tiltreedelse af mindst 2/3 af savel de
afgivne stemmer, som af den pé generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede
aktiekapital.
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3.3

5.4

6.1

7.1

7.2

7.3

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Ledelse

Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse pd 3-5 medlemmer.
Bestyrelsen vaelges for 1 &r ad gangen, men kan genvzlges.

I tilfelde af stemmelighed er formandens stemme afgarende.

Til ledelse af den daglige virksomhed ansattes en direktion bestiende af 1-3
medlemmer.

Tegning

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

Regnskabsforhold

Selskabets regnskaber revideres af en af generalforsamlingen pa ubestemt tid valgt
statsautoriseret revisor.

Selskabets regnskabsar leber fra 1. januar til 31. december. Forste regnskabsér laber fra
stiftelsen til 31. december 2006.

Regnskabet opgares overensstemmende med god regnskabsskik og under foretagelse af
pébudte og ngdvendige afskrivninger og henleggelser. Om anvendelse af evt. overskud
treeffer generalforsamlingen bestemmelse efter bestyrelsens indstilling.

—-00000---

Aalborg, den 3. oktober 2006

orten Jensen
advokat
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16.5 Vedtaegter for Ejendomsselskabet Nordtyskiland Il A/S

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN
P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN (H)
HASSERISVES 174 )
9000 AATBORG JAN HELLMUND JENSEN (L)
FAX 98 1298 55
TELEFON 98 12 98 00 ?ﬁﬁ:&mﬂg o
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)
MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
J.or, 05389 MI/BP
03.10.2006 (NORD)
VEDTAEZGTER
FOR

EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND III A/S

1 Selskabets navn og hjemsted
1.1 Selskabets navn er Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S.

1.2 Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

2 Selskabets formil

2.1 Selskabets formal er at ¢je kommanditaktier i Ejendomsselskabet Nordtyskland
Kommanditaktieselskab.

3 Kapitalforhold

3.1 Selskabets aktiekapital udger DKK 500.000,00 fordelt i 10 aktier 4 hver DKK
50.000,00. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Ejendomsselskabet Nordtyskland 74



3.2

3.3

34

3.5

3.6

3.7

38

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Selskabets bestyrelse er i perioden fra 9. oktober og frem til 30, november 2006
bemyndiget til at forhgje kapitalen i selskabet med DKK 300.000.000,00 skriver tre
hundrede millioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhejelse i herhold hertil sker til kurs 100 og i aktier a DKK 50.000,00
eller multipla heraf. Tegning kan ske uden fortegningsret for de hidtidige aktionzrer og
skal ske mod samtidig kontant indbetaling af den/de tegnede aktier.

Endvidere er selskabets bestyrelse i perioden fra 2. juni 2007 og frem til 30. juni 2007
bemyndiget til at forheje kapitalen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet
kapital pa DKK 400.000.000,00 skriver fire hundrede millioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhejelse i henhold hertil sker til indre vaerdi opgjort pr. 30. juni 2007
med tilleg af en rentekompensation for perioden 30/6 — 15/7 2007 (betalingsdato).
Tegning sker i anparter a DKK 50.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden
fortegningsret for de hidtidige aktionzrer og skal ske mod samtidig kontant indbetaling
af den/de tegnede aktier.

Bortset fra tegningskursen fastsattes vilkdrene for aktietegningen af bestyrelsen.

De nye aktier tegnet pa grundlag af bestemmelserne i punkt 3.2. og 3.3. skal lyde pa
navn og va&re noteret i selskabets aktiebog. Der skal ikke gzlde indskrenkninger i de
nye aktiers omsattelighed og ingen aktionzr skal vare forpligtet til at lade sine aktier
indlese helt eller delvist. Aktiemne barer ret til udbytte fra det tidspunkt at regne, der
fastsattes af bestyrelsen, dog senest fra det regnskabsér, der falger efter
kapitalforhejelsen.

Selskabets aktier skal lyde pa navn. Der oprettes en aktiebog med fortegnelse over
aktionerer, hvilken aktiebog fores af Spar Nord Bank A/S, Skelagervej 15, 9000
Aalborg. Aktierne kan registreres i Vardipapircentralen.

Ingen aktier skal have serlige rettigheder.

Selskabets aktier er frit omszttelige omsetningspapirer og ingen aktionzr er forpligtet
til at lade sine aktier indlase, hverken helt eller delvist.

I'tilfelde af pantsztning af aktier er selskabet forpligtet il at notere pantsztningen i
aktionzrfortegnelsen.
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4.8

ADVOKATFIRMAET
B@RGE NIELSEN

Generalforsamling

Indkaldelse til generalforsamlinger foretages af bestyrelsen ved almindeligt brev til hver
enkelt aktionzr samt til revisor med mindst 14 dages og hajst fire ugers varsel og med
angivelse af dagsorden. Sifremt dagsorden omfatter forslag om =ndringer af ved-
teegterne skal indkaldelsen opfylde Aktieselskabslovens § 73.

Senest 8 dage for generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldstndige forslag samt
for den ordinre generalforsamlings vedkommende tillige revideret rsrapport
fremleegges til eftersyn for aktionzrerne p4 selskabets kontor og samtidig tilstilles
enhver noteret aktionzr, som har fremsat anmodning herom.

Ordinzr generalforsamling afholdes i selskabets hjemstedskommune i s god tid, at den
reviderede og godkendte drsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, &
den er modtaget i styrelsen inden 5 méneder efter regnskabsarets udleb.

Dagsorden for den ordinere generalforsamling skal omfatte:

. Valg af dirigent.
2. Fremlwxggelse af arsrapport til godkendelse, herunder anvendelse af overskud eller
dakning af tab.
3. Valg af medlemmer til bestyrelsen.
Eventuelt valg af revisor.
5. Eventuelt.

Forslag fra aktionzreme til behandling p4 den ordinzre generalforsamling mé vare
indgivet til selskabet senest 2 maneder efter regnskabsérets udleb.

Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebelsb pd DKK 50.000,00 én stemme.
Stemmeret kan udeves i.h.t, skriftlig fuldmagt.

Alle beslutninger pa generalforsamlingen vedtages med simpel stemmeflerhed. I tilfzlde
af stemmelighed bortfalder forslaget. Til vedtagelse af beslutninger om sndringer af
vedtzgterne eller selskabets oplosning krzves dog tiltredelse af mindst 2/3 af sivel de
afgivne stemmer, som af den pa generalforsamlingen reprasenterede stemmeberettigede
aktiekapital.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

76



5.1

5.2

53

5.4

6.1

7.1

7.2

7.3

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Ledelse

Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse pa 3-5 medlemmer.
Bestyrelsen valges for 1 4r ad gangen, men kan genvalges.

[ tilfelde af stemmelighed er formandens stemme afgerende.

Til ledelse af den daglige virksomhed ansattes en direktion bestdende af 1-3
medlemmer.

Tegning

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

Regnskabsforhold

Selskabets regnskaber revideres af en af generalforsamlingen pa ubestemt tid valgt
statsautoriseret revisor.

Selskabets regnskabsar leber fra 1. januar til 31. december. Farste regnskabsér lober fra
stiftelsen til 31. december 2006.

Regnskabet opgeres overensstemmende med god regnskabsskik og under foretagelse af

pabudte og nedvendige afskrivninger og henleggelser. Om anvendelse af evt. overskud
treeffer generalforsamlingen bestemmelse efter bestyrelsens indstilling.

=--0000Q=x

Aalborg, den 3. oktober 2006

orten Jensen
advokat
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16.6 Vedtaegter for Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

P. ROSS JENSEN (L}
PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN

m‘c’ﬁg& 7 JAN HELLMUND réanm )

FAX 98 12 98 55 '

TELEFON 55 12 98 00 D ACSBORG (1) o
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)
MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN

J.or. 05389 MJ/BP

03.10.2006

VEDTAEGTER
FOR
EJENDOMSSELSKABET NORDTYSKLAND IV A/S

1 Selskabets navn og hjemsted

1.1 Selskabets navn er Ejendomsselskabet Nordtyskland TV A/S.

1.2 Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

2 Selskabets formail

2.1 Selskabets forml er at eje kommanditaktier i Ejendomsselskabet Nordtyskland

Kommanditaktieselskab.
3 Kapitalforhold
3.1 Selskabets aktickapital udger DKK 500.000,00 fordelt i 10 aktier 4 hver DKK.

50.000,00. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.
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3.3

34

3.5

3.6

3.7

3.8

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Selskabets bestyrelse er i perioden fra 9. oktober og frem til 30. november 2006
bemyndiget til at forhgje kapitalen i selskabet med DKK 500.000.000,00 skriver fem
hundrede millioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhgjelse i henhold hertil sker til kurs 100 og i aktier a DKK 50.000,00
eller multipla heraf. Tegning kan ske uden fortegningsret for de hidtidige aktionzrer og
skal ske mod samtidig kontant indbetaling af den/de tegnede aktier.

Endvidere er selskabets bestyrelse 1 perioden fra 2. juni 2007 og frem til 30. juni 2007
bemyndiget til at forheje kapitalen i selskabet ad en eller flere gange op til en samlet
kapital pa DKK 700.000.000,00 skriver syv hundrede millioner danske kroner 00/100.

Eventuel kapitalforhajelse i henhold hertil sker til indre vaerdi opgjort pr. 30. juni 2007
med tillzg af en rentekompensation for perioden 30/6 — 15/7 2007 (betalingsdato).
Tegning sker i anparter a DKK 50.000,00 eller multipla heraf. Tegning kan ske uden
fortegningsret for de hidtidige aktionzrer og skal ske mod samtidig kontant indbetaling
af den/de tegnede aktier.

Bortset fra tegningskursen fastszttes vilkérene for aktietegningen af bestyrelsen.

De nye aktier tegnet pa grundlag af bestemmelserne i punkt 3.2. og 3.3. skal lyde pa
navn og vre noteret i selskabets aktiebog. Der skal ikke gelde indskrnkninger i de
nye aktiers omsattelighed og ingen aktionzr skal vere forpligtet til at lade sine aktier
indlase helt eller delvist. Aktierne beerer ret til udbytte fra det tidspunkt at regne, der
fastsmttes af bestyrelsen, dog senest fra det regnskabsér, der folger efter
kapitalforhgjelsen.

Selskabets aktier skal lyde pa navn. Der oprettes en aktiebog med fortegnelse over
aktionarer.

Ingen aktier skal have serlige rettigheder.

[ tilfzelde af pantsztning af aktier er selskabet forpligtet il at notere pantsatningen i
aktionaerfortegnelsen.

Selskabets aktier er ikke-omsztningspapirer.
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4.8

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

Generalforsamling

Indkaldelse til generalforsamlinger foretages af bestyrelsen ved almindeligt brev til hver
enkelt aktionar samt til revisor med mindst 14 dages og hejst fire ugers varsel og med
angivelse af dagsorden. Safremt dagsorden omfatter forslag om ndringer af ved-
tegterne skal indkaldelsen opfylde Aktieselskabslovens § 73.

Senest 8 dage for generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldstzendige forslag samt
for den ordinzre generalforsamlings vedkommende tillige revideret arsrapport
fremleegges til eftersyn for aktionzrerne pi selskabets kontor og samtidig tilstilles
enhver noteret aktionzr, som har fremsat anmodning herom.

Ordinzr generalforsamling afholdes i selskabets hjemstedskommune i s god tid, at den
reviderede og godkendte rsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, sa

den er modtaget i styrelsen inden 5 maneder efter regnskabsérets udleb.

Dagsorden for den ordinzre generalforsamling skal omfatte:

Valg af dirigent.
2. Fremlzggelse af arsrapport til godkendelse, herunder anvendelse af overskud eller
dekning af tab,
3. Valg af medlemmer til bestyrelsen.
. Eventuelt valg af revisor.
5. Eventuelt.

Forslag fra aktionererne til behandling pé den ordineere generalforsamling mé vare
indgivet til selskabet senest 2 méneder efter regnskabsarets udleb.

P4 generalforsamlingen giver hvert aktiebelegb pa DKK 50.000,00 én stemme.
Stemmeret kan udeves i.h.t. skriftlig fuldmagt.

Alle beslutninger pa generalforsamlingen vedtages med simpel stemmeflerhed. I tilfelde
af stemmelighed bortfalder forslaget. Til vedtagelse af beslutninger om @ndringer af
vedtzgterne eller selskabets oplesning kreves dog tiltreedelse af mindst 2/3 af sdvel de
afgivne stemmer, som af den pa generalforsamlingen reprasenterede stemmeberettigede
aktiekapital.
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ADVOKATFIRMAET
B@RGE NIELSEN
3

Ledelse
Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse pa 3-5 medlemmer.
Bestyrelsen valges for 1 4r ad gangen, men kan genvalges.

I tilfxlde af stemmelighed er formandens stemme afggrende.

Til ledelse af den daglige virksomhed ansattes en direktion bestiende af 1-3
medlemmer.

Tegning

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

Regnskabsforhold

Selskabets regnskaber revideres af en af generalforsamlingen pé ubestemt tid valgt
statsautoriseret revisor. ’

Selskabets regnskabsar leber fra 1. januar til 31. december. Forste regnskabsir leber fra
stiftelsen til 31. december 2006.

Regnskabet opgeres overensstemmende med god regnskabsskik og under foretagelse af

pabudte og nedvendige afskrivninger og henlzggelser. Om anvendelse af evt. overskud
treeffer generalforsamlingen bestemmelse efter bestyrelsens indstilling.

---00000---

den 3. oktober 2006
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17. Administrationsaftaler

Der er nedenfor vedlagt administrationsaftaler mellem de fglgende fem selskaber og Core Property
Management A/S.

Disse selskaber er:

17.1 Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab
e 17.2 Ejendomsselskabet Nordtyskland | A/S

e 17.3 Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S

e 17.4 Ejendomsselskabet Nordtyskland Il A/S

e 17.5 Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S
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82



17.1 Administrationsaftale for Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

P. ROSS JENSEN (L)

PEDER FIHL (H)

2 MORTEN JENSEN (H)
%ﬁ?ﬁ%ﬁé " JAN HELLMUND JENSEN (L)
FAX 98 12 95 55

ANDERS TOLBORG (H)
TELEFONSS 129500 SVEND JACOB HARBO (L)
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)

MIKKINIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN

I.nr. 05389/MJ/MJ/BP
03.10.2006

ADMINISTRATIONSAFTALE

Mellem:

Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab
(incl, alle datterselskaber)

¢/o Core Property Management A/S

Skoubogade 1, 2.

1158 Kabenhavn K

(herefter benzvnt "Ejendomsselskabet™)

samt

Komplementarselskabet Nordtyskland Aps (komplementar)
c/o Core Property Management A/S

Skoubogade 1, 2.

1158 Kebenhavn K

(herefter benazvnt "Komplementaren®)
og

Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kabenhavn K

CVR 28 66 60 55

(herefter benzvnt “"Administrator™)

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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Administrators opgaver/forpligtelser

Administrator patager sig at etablere, erhverve, udvikle og administrere en portefolje af
overvejende boligudlejningsejendomme primert beliggende i Nord- og Midttyskland,
herunder at udvalge og kontrollere eksterne samarbejdspartnere. Hertil at foretage salg

af ejendommene ndr det bliver aktuelt.

Administrator ¢jer samtlige anparter 1 Komplementaren og er forpligtet og berettiget til
at stille ledelse til radighed for bade Komplementaren og Ejendomsselskabet i form af en

direktion pd to.

Administrator forventes helt eller delvist at udlicitere en raekke opgaver jf. nedenstiende

punkt 6 til eksterne samarbejdspartnere.

Administrators honorar
Som honorar for de udferte ydelser vil Administrator kunne opkrave:
Arligt fee

Et arligt fee beregnet som 0,5% p.a. af Ejendomsselskabets gennemsnitlige balance
beregnet pé kvartalsdata. Beregningen sker pa kalenderkvartalsbasis og fee beregnet for
et kvartal forfalder til betaling senest 30 dage efter kvartalets udlgb.

Engangsfec — keb af ¢jendomme

Et engangsfee pé 1,5% beregnet af ejendommenes anskaffelsesverdi incl. alle
erhvervelsesomkostninger. I beregningsgrundlaget kan dog maksimalt indga
erhvervelsesomkostninger pa 7,5% (notar, advokat, meeglerhonorar, omsetningsskat
samt mindre fees og gebyrer). Belebet forfalder til betaling ved notarens registrering af
Ejendomsselskabets erhvervelse af den enkelte ejendom.

Engangsfee’et er betaling for Administrators arbejde med kapitalfremskatfelse,
projektudbud, udvikling af investeringskoncept, prospektudarbejdelse, samt betaling af
fee til formidlingsbankerne for forhandling og fremskaffelse af kapitalindskud i
Ejendomsselskabet. Endvidere daekker det etablering af selskab, initiale
radgiverhonorarer samt de udgifter Administrator har til rejser og besigtigelser i
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forbindelse med sonderinger i ejendomsmarkedet i Nordtyskland samt indkeb af
cjendomme til portefaljen for den 30. september 2006.

2.1.2.3 Engangsfee’et er fordelt med 0,75%, som er projekthonorar i forbindelse med segning af
ejendomme, fastleggelse af investeringsstrategi og kontakt til ejendomsmaglere og
forhandling af finansiering og 0,75% som dakker udgifter til prospektudarbejdelse og
andet materiale, samt forhandling og fremskaffelse af kapitalindskud i
Ejendomsselskabet.

Endvidere betaler Ejendomsselskabet et engangsfee pd 3 % af det i Ejendomsselskabet
indskudte beleb (aktiekapital + eventuel overkurs) til Administrator og de ridgivende
banker, jfr. neermere nedenfor, idet fordelingen af fee’et sker i henhold til nermere aftale
mellem disse.

%)
o
T

Belabet skonnes at modsvare 1 % af Ejendomsselskabets balance, beregnet som
cjendommenes anskaffelsesverdi incl. alle erhvervelsesomkostninger. I
bercgningsgrundlaget indgér skennede erhvervelsesomkostninger pa 7,5 % af
kebesummerne for ejendommene, idet erhvervelsesomkostninger omfatter udgifter til
notar, advokat, maglerhonorar, omsztningsskat samt mindre fees og gebyrer.

Uanset eventuelle @ndringer i ¢jendommenes anskaffelsesveardi sker der ikke regulering
af engangsbelobet i henhold til neerverende punkt 2.1.2.4.

Engangsfee’et deekker betaling til radgivende banker (Sydbank, Spar Nord Bank og
Nykredit Bank) samt Administrator for arbejde med at kontakte, ridgive og forhandle
med investorer vedr. placering af kapital i Ejendomsselskabet via tegning af aktiekapital
i Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S, Ejendomsselskabet Nordtyskland IT A/S,
Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S og Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S
og via direkte tegning i Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab uden
om de 4 aktieselskaber.

Dette engangsfee forfalder til betaling ultimo 2006.
2.1.3  Engangsfee — oml®gning af portefalje
2.1.3.1 Etengangsfee pd 0,5% kan opkraves ved efterfalgende omlagninger af

ejendomsportefoljen. Ved kab af ejendomme opkraves 0,5% beregnet pa kebspris incl.
erhverelseomkostninger, dog maksimeret til 7,5% (notar, advokat, maglerhonorar,
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omsatningsskat samt mindre fees og gebyrer). Ved salg af ejendomme kan opkraves et
engangsfee pd 0,5% af ejendommens salgspris excl. salgsomkostninger. Bide kobs- og
salgsfee forfalder til betaling ved notarens registrering af Ejendomsselskabets
erhvervelse/athandelse af den enkelte ejendom.

Administrator afholder alle udgifter til aflenning af to medlemmer af
Ejendomsselskabets og Komplementarens direktion, jfr, punkt 1.2,

Endvidere atholder Administrator alle udgifter til drift af Komplementaren.

Udgifter vedrerende udliciterede opgaver

Udgitter til de opgaver, som udliciteres til samarbejdspartnere, er ikke dakke af
ovenstdende honorarattale og betales af Ejendomsselskabet direkte. Det drejer sig om

folgende opgaver:

Lokal tysk administration af ejendomme og bogfering herfor
Lokal tysk og dansk advokatbistand

Revision og udarbejdelse af drsrapporter og selvangivelser

De opgaver som udferes af Administrator i henhold til punkt 4 og 5 kan ikke udliciteres
til eksterne samarbejdspartnere. Dermed kan administrator ikke flytte arbejdsopgaver til
eksterne samarbejdspartnere for dermed at lade udgifter hertil blive atholdt direkte af
Ejendomssclskabet. Dog vil Ejendomsselskabet refundere Administrators
dokumenterede omkostninger til hotel, rejser, bespisning og andre rejseomkostninger
atholdt i forbindelse med udfarelse af Administrators erhverv i henhold til punkt 4 og 5.
Dette galder dog ikke for udgifter atholdt forud for 30. september 2006.

Ejendomsselskabet atholder alle omkostninger i forbindelse med keb og salg af
ejendomme, herunder udgifter til besigtigelse, medmindre dette er direkte daekket af
Administrators ydelser i henhold til nzrvarende aftale, due diligence - bade juridisk og
teknisk forhold - samt andre direkte forbundne omkostninger som stempel notar,

omsatningsafgifi, etc.

86



34

42

Ejendomsselskabet Nordtyskland

ADVOKATFIRMAET
B@RGE NIELSEN

Eventuel aflonning af de medlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til ridighed af
Administrator, betales af Ejendomsselskabet.

Administrators opgaver (I)
Folgende opgaver udfores af Administrator:

Kob og salg af ejendomme, herunder iser udvalgelse af nye ejendomme til selskabets

portefalje,

Overvégning af ejendomsmarkedet i Tyskland og lebende kontakt til lokale

ejendomsmaglere,
Udarbejdelse af investeringskalkuler for potentielle investeringer.
Forhandling af kebsvilkdr og (evt. salgsvilkar) for ejendomme.

Efterfolgende udvikling af indkebte ejendomme f.s.a. lejersammensztning, evt.
renoveringer af klimaskasrm, fellesarealer og enkelte lejemal.

Instruktion af eksterne rddgivere, herunder revisorer, advokater, arkitekter, ingeniarer og
ejendomsadministratorer om ejendommenes okonomiske, juridiske og tekniske forhold.

Forhandling af finansiering af indkebte ejendomme.

Tilretteleggelse og udfarelse af passende risikostyring af selskabets valuta- og
renterisiko.

Betaling af afdrag og renter pa selskabets fremmedkapital.

Indkeb af ejendomme til og forvaltning af ¢cjendomsportefaljen, samt handtering af
finansiering og finansielle risici skal af Administrator ske i henhold til prospekt for
Ejendomsselskabet med efterfolgende sendringer besluttet pa Ejendomsselskabets
generalforsamling.
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Administrators opgaver (In

Folgende opgaver af lobende administrativ karakter udfores af Administrator:
Udarbejdelse af budgetprognose og regnskabsberetning for Ejendomsselskabet.

Pése at lejerne betaler husleje, at udgifter pd ejendommene afholdes, og at de lokale
administratorer og andre samarbejdspartnere udferer deres arbejde tilfredsstillende.

Indkaldelse og afholdelse af generalforsamling,
Forhandling af udgifter til alle eksterne samarbejdspartnere.
Sikring af at ejendommene er passende forsikret

Tager stilling til atholdelse af alle storre udgifter til vedli geholdelse pd ejendomme, dvs.
udgifter over 5.000 EUR.

Betaling af udgifter og indtagter, som ikke er omfattet af de lokale tyske
administratorers virke, herunder opsamling af nedvendi ge bilag til dansk revisor

til bogfering.

Administratorsopgaver (IIN)

Administrator udvalger folgende samarbejdspartnere, som helt eller delvist udforer

folgende opgaver:

Lokale ejendomsadministratorer i Tyskland. Ejendomsadministrator udforer fol gende

opgaver:

*  Opkrevning af betalinger i selskabets navn, herunder deposita, husleje,
forudbetalte feellesudgifter og forbrugsudgifter til serlig pantsat konto.

*  Modtagelse af opsigelser, opgorelse af flytterapporter, afregning af deposita

*  Udlejning af lejemal, herunder udarbejdelse af lejekontrakt, opkrevning af
deposita.

¥ Varsling af leje og 4rlig afregning af feellesudgifter,

*  Betaling af alle lobende udgifter p4 ejendommene, dvs. forsikring, forsyning
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som vand, varme, el, gas, serviceabonnementer fra serlig anvist konto.
¥ Ansatter, overvger og afskediger viceveerter og servicemedarbejdere, indgr
ansattelseskontrakter i selskabets navn, serger for afregning af len skat m.m.

fra sezrlig anvist konto.
*  Igangsatter rykkerprocedure og efterfalgende inkassosager ved manglende

betaling ved brug af selskabets tyske advokat.
*  Lebende bogfering af indtazgter og udgifter pd de enkelte ejendomme generelt
i henhold til geeldende tysk og dansk lovgivning.

Tysk og dansk revisor

*  Revision af bogfering hos de tyske administratorer samt udarbejdelse af
drsrapporter incl. bogforing af udgifier og indtagter, som ikke varetages af de
tyske administratorer.

Tysk advokatkontor til varetagelse af lobende opgaver samt juridisk due diligence ved
keb og salg af ejendomme.

Dansk advokat.

Arkitekt/ingenier til gennemgang af tekniske forhold.

Opsigelse

Nervarende aftale kan af Ejendomsselskabet og Administrator opsiges med 6 méaneders
varsel til et kalenderhalvars udleb, dog kan opsigelse tidligst ske til opher 31. december
2012. Opsigelse fra Ejendomsselskabets side kan alene ske efter forudgende
generalforsamlingsbeslutning, hvor opsigelse er besluttet ved kvalificeret flertal,
hvormed menes at forslag om opsigelse er tiltrddt af mindst 75 % af kapitalen i

Ejendomsselskabet.

Administrators besiddelse af samtlige anparter i Komplementaren

Administrator er s lenge nerverende administrationsaftale er gzldende forpligtet til at
opretholde ejerskab af samtlige anparter i Komplementaren. Ved opher af
Administrationsaftalen skal Administrator straks atheende den samlede anpartskapital
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Komplementaren til ny administrator udpeget af Ejendomsselskabet il indre vaerdi.
Samtidig vil Ejendomsselskabets ledelse, der er stillet til radighed af Administrator via
Komplementaren vere berettiget og forpligtet til at fratreede.

9 Overdragelse af rettigheder og forpligtelser

9.1 Administrator er berettiget til at overdrage sine rettigheder og forpligtelser til et med
Administrator koncernforbundet selskab under forudsatning af at det selskab hvortil
rettigheder og forpligtelser overdrages besidder de fornedne ekonomiske o g faglige
forudseatninger for at varetage administrationsfunktionen og under forudsatning af at
anparterne i komplementaren overdrages til det selskab, som indtraeder i naerverende

aftale.
Kebenhavn, den 3. oktober 2006

Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab:

Niels Lorentz Nielsen ~~~ John Bodker

Komplementarselskabet Nordtyskland ApS (komplementar):

20 W P ,:-“?., /- )
Niels Lorentz Nielsen _John Bedker

Core Property Management A/S:

[rgy ez

Niels Lorentz Nielsen
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HASSERISVEJ 174
9000 AALBORG
FAX 98 1298 55
TELEFON 958 1298 00

J.or. 05389/MJ/MJ/BP
03.10.2006

ADMINISTRATIONSAFTALE

Mellem:

Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S
c/o Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kebenhavn K

(herefter benavnt "Aktieselskabet™)
og

Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kebenhavn K

CVR 28 66 60 55

(herefter benzvnt "Administrator™)

er dags dato indgéet folgende administrationsaftale

regnskab, herunder varetage kontakt til revisor og advokat.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)

MORTEN JENSEN (H)

JAN HELLMUND JENSEN (L)

ANDERS TOLBORG (H)
SVEND JACOB HARBO (L)
THOMAS SCHULTZ

ULLA SKOV (L)

MIKKI NIELSEN (L)

LUISE CHRISTENSEN

1 Administrators opgaver/forpligtelser
1.1 Administrator patager sig at varetage sekretariatsopgaver for Aktieselskabet, samt at

vere behjelpelig med lebende administration herunder med indkaldelse til
generalforsamling, bestyrelsesmeder, samt at veere behjalpelig med udarbejdelse af
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1.2 Administator vil envidere efter aftale med Aktieselskbets bestyelse fore akticbog og sta
for det praktiske arbejde i forbindelse med kapitalforhejelser og evt. efterfolgende
kapitalreduktioner foranlediget af udnyttelse af "Exit Windows”.

1.3 Administrator stiller direktion til rddighed for Aktieselskabet.
1.4 Administrator stiller eventuelt bestyrelse til ridighed for Aktieselskabet.

1.5 Eventuel aflonning af de medlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til ridighed af
Administrator, betales af Aktiesclskabct.

2 Administrators honorar
2.1 Som honorar for de udferte ydelser vil Administrator kunne opkraeve et honorar baseret

pa 1000 kr. pr. medgdet time, bascrct pa et skennet faktisk tidsforbrug, herunder
vedrerende direktions- og bestyrelsesfunktioner i henhold til punkt 1.3. og 1.4.

Kebenhavn, den 3. oktober 2006

Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S

U= 5%
Niels Lorentz Nielsen John Bedker
Core Property Management A/S: e

W o

Niels Lorentz Nielsen

Ejendomsselskabet Nordtyskland

“John Badker
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P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)

EJ 17 MORTEN JENSEN (H)
HASSERISVEJ 174 sl
9000 AALBORG JAN HELLMUND JENSEN (L)
FAX 98 1298 55 .

LEF ANDERS TOLBORG (H)
TR SVEND JACOB HARBO (L)
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)

MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN

J.nr. 05389/MI/MI/BP
03.10.2006

ADMINISTRATIONSAFTALE

Mellem:

Ejendomsselskabet Nordtyskland IT A/S
¢/o Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kabenhavn K

(herefter benavnt “Aktieselskabet™)

0g

Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kebenhavn K

CVR 28 66 60 55

(herefter benazvnt “Administrator”)

er dags dato indgéet folgende administrationsaftale

1 Administrators opgaver/forpligtelser

1.1 Administrator patager sig at varctage sekretariatsopgaver for Aktieselskabet, samt at
vaere behjzlpelig med lebende administration herunder med indkaldelse til
generalforsamling, bestyrelsesmeder, samt at vare behjalpelig med udarbejdelse af
regnskab, herunder varetage kontakt til revisor og advokat.

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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Administator vil envidere efter aftale med Aktieselskbets bestyelse fare aktiebog og sta
for det praktiske arbejde i forbindelse med kapitalforhejelser og evt. efterfolgende
kapitalreduktioner foranlediget af udnyttelse af “Exit Windows”.

Administrator stiller direktion til ridighed for Aktieselskabet.
Administrator stiller eventuelt bestyrelse til ridighed for Aktieselskabet.

Eventuel aflonning af de medlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til radighed af

Aktieseiskabet.

Administrators honorar

Som honorar for de udferte ydelser vil Administrator kunne opkraeve et honorar baseret
pé 1000 kr. pr. medgéet time, baseret pi et skonnet faktisk tidsforbrug, herunder
vedrerende direktions- og bestyrelsesfunktioner i henhold til punkt 1.3. og 1.4,

Kebenhavn, den 03. oktober 2006

Ejendomsselskabet Nordtyskland IT A/S

//////’5/%%

Niels Lorentz Nielsen P Iohn Bedker

Core Property Management A/S ;

Nlels Lorentz Nielsen 7 ohn Bedker

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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ADVOKATFIRMAET
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P. ROSS JENSEN (L)

PEDER FIHL (H)
MORTEN JENSEN (H)
E&gfﬂ%\ggé i JAN HELLMUND J(ENSEN (L)
FAX 98 12 98 55 .
ANDERS TOLBORG (H)
TELERONS8 1290 @ SVEND JACOB HARBO (L)
THOMAS SCHULTZ
ULLA SKOV (L)
MIKKI NIELSEN (L)
LUISE CHRISTENSEN
J.nr. 05389/MI/MIJ/BP
03.10.2006
ADMINISTRATIONSAFTALE
Mellem:
Ejendomsselskabet Nordtyskland ITT A/S
c/o Core Property Management A/S
. Skoubogade 1, 2.
1158 Kebenhavn K
(herefter benaevnt “Aktieselskabet™)
og
Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.
1158 Kebenhavn K
CVR 28 66 60 55
(herefter bensevnt ”Administrator”)
er dags dato indgdet felgende administrationsaftale
1 Administrators opgaver/forpligtelser
1.1 Administrator patager sig at varetage sekretariatsopgaver for Aktieselskabet, samt at

vare behjelpelig med lebende administration herunder med indkaldelse til
generalforsamling, bestyrelsesmader, samt at vaere behjelpelig med udarbejdelse af
regnskab, herunder varetage kontakt til revisor og advokat.

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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1.2 Administator vil envidere efter aftale med Aktieselskbets bestyelse fore aktiebog og sti
for det praktiske arbejde i forbindelse med kapitalforhejelser og evt. efterfolgende
kapitalreduktioner foranlediget af udnyttelse af “Exit Windows™.

1.3 Administrator stiller direktion til rddighed for Aktieselskabet.
1.4 Administrator stiller eventuelt bestyrelse til radighed for Aktieselskabet.

1.5 Eventuel aflenning af de medlemmer af Bestyrelsen, som ikke er stillet til ridighed af
Administrator, betales af Aktieselskabet.

2 Administrators honorar
2.1 Som honorar for de udforte ydelser vil Administrator kunne opkraeve et honorar baseret

pé 1000 kr. pr. medgéet time, baseret p et skennet faktisk tidsforbrug, herunder
vedrerende direktions- og bestyrelsesfunktioner i henhold til punkt 1.3. og 1.4.

Kabenhavn, den 3. oktober 2006

Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S

Niels Lorentz Nielsen .~ John Badker

Core Property Management A/S:

WY 2~

Niels Lorentz Nielsen ~~John Badker
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17.5 Administrationsaftale for Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S

ADVOKATFIRMAET
BORGE NIELSEN

HASSERISVE] 174
5000 AALBORG

FAX 98 12 98 55
TELEFON 98 12 98 00

J.nr. 05389/MJ/MIJ/BP
03.10.2006

ADMINISTRATIONSAFTALE

Mellem:

Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S
¢/o Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kebenhavn K

(herefier benavnt ”Aktieselskabet™)

0g

Core Property Management A/S
Skoubogade 1, 2.

1158 Kebenhavn K

CVR 28 66 60 55

(herefter benzvnt ”"Administrator™)

er dags dato indgéet falgende administrationsaftale

1 Administrators opgaver/forpligtelser

regnskab, herunder varetage kontakt til revisor og advokat.

Ejendomsselskabet Nordtyskland

P. ROSS JENSEN (L)
PEDER FIHL (H)

MORTEN JENSEN (H)

JAN HELLMUND JENSEN (L)

ANDERS TOLBORG (H)
SVEND JACOB HARBO (L)
THOMAS SCHULTZ

ULLA SKOV (L)

MIKKI NIELSEN (L)

LUISE CHRISTENSEN

1.1 Administrator patager sig at varetage sekretariatsopgaver for Aktieselskabet, samt at
veere behjalpelig med 1ebende administration herunder med indkaldelse til
generalforsamling, bestyrelsesmader, samt at vere behjlpelig med udarbejdelse af
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Administator vil endvidere efter aftale med Aktieselskabets bestyelse fore aktiebog og
std for det praktiske arbejde i forbindelse med kapitalforhejelser og evt. efterfelgende
kapitalreduktioner foranlediget af udnyttelse af “Exit Windows”,

Administrator er pd Aktieselskabets anfordring forpligtet til at stille direktion p4 to
medlemmer til rddighed for Aktieselskabet.

Administrator er pi Aktieselskabets anfordring forpligtet til at stille
bestyrelsesmedlemmer til rddighed for Aktieselskabet.

Eventuel aflonning af de medlemmer af bestyrelsen for Aktieselskabet, som ikke er
stillet til rddighed af Administrator, betales af Aktiesclskabet.

Administrators honorar

Som honorar for de udferte ydelser vil Administrator kunne opkrave et honorar baseret
pd 1000 kr. pr. medgaet time, baseret pa et skennet faktisk tidsforbrug, herunder
vedrerende direktions- og bestyrelsesfunktioner i henhold til punkt 1.3. og 1.4.

Performancefee
Administrator er berettiget til at opkreeve et performancefee fra Aktieselskabet.

Performanfee beregnes af det afkast, som Aktieselskabet opnr pa investering i
Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab (i det felgende kaldet
Ejendomssclskabet) og beregnes forste gang i 2013 med udgangspunkt i
Ejendomsselskabet regnskab pr. 31/12 2012. Dermed tages udgangspunkt i den indre
veerdi der beregnes i forbindelse med eventuel indlasning af aktier/andele i
Ejendomsselskabets sakaldte forste “Exit Window”.

Performancefee beregnes som 10% af det tidsvaegtede afkast, som ligge over 10% p.a.
for perioden 1/12 2006 — 31/12 2012, dvs. for godt 6 ar. Der beregnes ikke
performancefee for afkast over 20% p.a. Det tidsvagtede afkast beregnes ved at stte
den initiale investering den 31/12 2006 til kurs 100 og beregne den indre vaerdi pr. 31/12
2012 (under hensyntagen til udskudt skat), som en kurs. Perioden omfatter dermed 72
méneder. Herudover tages der hensyn til udbytte betalt i perioden. Der beregnes
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efterfolgende performancefee pd samme vis ved hver af de efterfolgende “Exit
Windows™ hver tredje ar. Performancefee for 3 drs-perioderne beregnes med High Water
mark. Det tidsvaegtede afkast er dermed beregnet efter betaling af lobende skat i, men for
hensat (udskudt) skat til genvundne afskrivninger og urealiserede vardireguleringer.

3.4 Som kompensation for Administrators ret til performancefee betaler Administrator til
Aktieselskabet et engangsbelob pé 3 % af det i Aktiesclskabet indskudte belgb
(aktiekapital + eventuel overkurs).

Belobet skonnes at modsvare 1 % af Aktieselskabets forholdsmeassige andel af
Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskabs balance, beregnet som
cjendommenes anskatfelsesveerdi incl. alle erhvervelsesomkostninger. 1
beregningsgrundlaget indgar skennede erhvervelsesomkostninger pd 7.5 % af
kebesummerne for ejendommene, idet erhvervelsesomkostninger omfatter udgifter til
notar, advokat, maglerhonorar, omsatningsskat samt mindre fees og gebyrer.

Uanset eventuelle zndringer i ¢jendommenes anskaftelsesverdi sker der ikke regulering
af engangsbelobet i henhold til nervarende punkt 3.1., stk. 1.

Dette engangsfee forfalder til betaling ultimo 2006.

4 Opsigelse
4.1 Nearvarende aftale kan af begge parter opsiges med 6 maneders varsel til et

kalenderhalvirs udleb, dog tidligst til opher den 31.12.2012.

Keabenhavn, den 3. oktober 2006

Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S

/ = ’,F;f T T
/////f%& - S
Niels Lorentz Nielsen __,.»"'J-ohn Bodker

-
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Core Property Management A/S:
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Niels Lorentz Nielsen John Bedker
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18. Prognoser

Der er vist seks prognoser i det fglgende.

18.1 Prognose for 2006-2016

18.2 Foglsomhedsprognose for 2006-2016 (Konservativ)

18.3 Fglsomhedsprognose for 2006-2016 (Optimistisk)

18.4 Fglsomhedsprognose for 2006-2016 (Hgjrente)

18.5 Falsomhedsprognose for 2006-2016 (Tomgangsprognose)

18.6 Fglsomhedsprognose for 2006-2016 (Lavafkastprognose)

Ejendomsselskabet Nordtyskland
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18.1 Prognose for 2006-2016

1,75% p.a. og rente 4,2% p.a.

iregulering
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igning og vaer
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18.2 Folsomhedsprognose for 2006-2016 (Konservativt)
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1,75% p.a. og rente pa 5,1% p.a.

18.4 Folsomhedsprognose for 2006-2016 (Hojrente)
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18.5 Folsomhedsprognose for 2006-2016 (tomgangsprognose)
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18.6 Folsomhedsprognose for 2006-2016 (Lavafkastprognose)
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