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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2023 for Core German Residential Il Kommanditaktieselskab.

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets og koncer-
nens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets og koncernens
aktiviteter og koncernens pengestremme for 2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 27. februar 2024

Direktion

Niels Lorentz Nielsen John Bagdker

Bestyrelse

Ole Risager Leif Stidsen Tina Tellefsen
formand

Torbjgrn Lange
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Den uafhangige revisors revisions

Til kapitalejerne i Core German Residential Il Kommanditaktieselskab

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Core German Residential I| Kommanditaktieselskab for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgerelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet, samt pengestremsopgarelse for
koncernen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse
med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske ad-
feerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis
er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisio-
nen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til ars-
regnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kon-
cernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har
ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med arsregnskabsloven, jf. lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab
uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at fort-
seette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncer-
nen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstem-
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Den uafhangige revisors revisions

melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil af-
daekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veaesentlig fejlinformation for-
arsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vild-
ledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effekti-
viteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmeessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gere opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen
og selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en saddan made,
at der gives et retvisende billede heraf.

. Opnair vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvar-
lige for at lede, fare tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklu-
sion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 27. februar 2024
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 77 12 31

Morten Jgrgensen Brian Rgnne Nielsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne32806 mne33726
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Komplementar

Revision

Core German Residential 1| Kommanditaktieselskab
c/o Core Property Management P/S

Axeltorv 2N, 4.

1609 Kgbenhavn V

Telefon: +45 33 18 84 40

E-mail: info@coreproperty.dk
Hjemmeside: www.coreproperty.dk
CVR-nr.: 31051517
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Regnskabsar: 16. regnskabsar
Hjemstedskommune: Kgbenhavn

Ole Risager, formand
Leif Stidsen

Tina Tellefsen
Torbjgrn Lange

Niels Lorentz Nielsen
John Badker

Komplementarselskabet Core German Residential Il ApS
c/o Core Property Management P/S

Axeltorv 2N, 4.

1609 Kgbenhavn V

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup
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Koncernoversigt

Moderselskab Core German Residential Il

Kommanditaktieselskab
Kgbenhavn, Danmark
Nom. TDKK 269.600

Konsoliderede

dattervirksomheder

i Core German Residential Il
100% Hamburg ApS & Co. KG,
Hamborg, Tyskland

Core German Residential Il
Hannover ApS & Co. KG,
Hamborg, Tyskland

100%

. Core German Residential Il
100% Duisseldorf ApS & Co. KG,
Hamborg, Tyskland

. Core German Residential Il
100% Ménchengladbach K/S,
Kagbenhavn, Danmark

Core German Residential Il
100% KoéIn/Bonn ApS & Co. KG,
Hamborg, Tyskland

. Core German Residential Il Frankfurt
100% ApS & Co. KG,
Hamborg, Tyskland
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Hoved- og nagletal for koncernen

2023 2022 2021 2020 2019
Hovedtal i EUR 1.000
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning 28.330 27.395 25.770 26.155 25.265
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 13.669 12.959 12.731 13.191 13.109
Finansielle nettoomkostninger -7.067 -2.877 -2.927 -3.380 -3.391
Resultat for dagsveerdireguleringer (EBVAT) 6.602 10.082 9.804 9.811 9.718
Dagsveerdireguleringer og gevinster/tab ved
salg af investeringsejendomme -47.533 -15.328 41.637 35.297 13.476
Resultat for skat -40.931 -5.246 51.441 45.108 23.194
Skat af arets resultat 6.009 833 -9.045 -7.363 -3.692
Arets resultat -34.922 -4.413 42.396 37.745 19.502
Balance
Investeringsejendomme 495.180 537.485 550.001 506.742 496.897
Dagsveerdi af renteafdeekningsaftaler 405 696 0 0 0
Likvider 4.415 2.258 4.406 2.818 1.608
Qvrige aktiver 1.766 2.788 2.169 2.475 1.081
Aktiver i alt 501.766 543.227 556.576 512.035 499.586
Egenkapital 269.571 305.110 304.773 259.442 226.474
Henseettelse til udskudt skat 43.621 49.244 49.621 40.755 37.839
Geeld til real- og kreditinsititutter 186.968 187.550 194.963 197.293 222.162
Dagsveerdi af renteafdeekningsaftaler 195 0 5.417 8.891 9.197
Qvrige geeldsforpligtelser 1.411 1.323 1.802 5.654 3.914
Passiver i alt 501.766 543.227 556.576 512.035 499.586
Hovedtal i DKK 1.000
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning 211.086 203.807 191.654 194.965 188.628
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 101.847 96.409 94.681 98.329 97.872
Finansielle nettoomkostninger -52.656 -21.404 -21.768 -25.195 -25.317
Resultat fer dagsveerdireguleringer (EBVAT) 49.191 75.006 72913 73.133 72.554
Dagsveerdireguleringer og gevinster/tab ved
salg af investeringsejendomme -354.167 -114.034 309.656 263.112 100.612
Resultat for skat -304.976 -39.028 382.569 336.245 173.166
Skat af arets resultat 44773 6.197 -67.268 -54.885 -27.564
Arets resultat -260.203 -32.831 315.301 281.360 145.602
Balance
Investeringsejendomme 3.690.527 3.997.007 4.090.082 3.769.806 3.711.672
Dagsveerdi af rentedaekningsaftaler 3.018 5.176 0 0 0
Likvider 32.905 16.792 32.765 20.964 12.011
Qvrige aktiver 13.162 20.733 16.130 18.412 8.075
Aktiver i alt 3.739.612 4.039.708 4.138.977 3.809.182 3.731.758
Egenkapital 2.009.086 2.268.951 2.266.444 1.930.067 1.691.693
Henseettelse til udskudt skat 325.103 366.203 369.007 303.189 282.646
Geeld til real- og kreditinsititutter 1.393.454 1.394.716 1.449.842 1.467.722 1.659.483
Negativ veerdi af renteafdaekning 1.453 0 40.284 66.143 68.699
Qvrige geeldsforpligtelser 10.516 9.838 13.401 42.062 27.720
Passiver i alt 3.739.612 4.039.708 4.138.977 3.809.182 3.731.758
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Hoved- og nagletal for koncernen

2023 2022 2021 2020 2019
Hovedtal i EUR 1.000
Pengestremme
Pengestremme fra:
- indtjening 6.081 9.539 9.226 9.198 9.072
- driftsaktivitet (efter sendring i driftskapital) 7.447 7.535 4.963 7.139 7.203
- investering i materielle anlaegsaktiver, netto -5.229 -2.813 -1.622 25.452 -15.780
- finansieringsaktivitet -61 -6.870 -1.753 -31.381 8.762
Arets forskydning i likvider 2.157 -2.148 1.588 1.210 185
Hovedtal i DKK 1.000
Pengestremme
Pengestremme fra:
- indtjening 45.309 70.966 68.614 68.564 67.731
- driftsaktivitet (efter eendring i driftskapital) 55.487 56.057 36.910 53.216 53.777
- investering i materielle anlaegsaktiver, netto -38.961 -20.927 -12.063 189.725 -117.813
- finansieringsaktivitet -455 -51.110 -13.037 -233.921 65.417
Arets forskydning i likvider 16.072 -15.980 11.810 9.020 1.381
Nagletal
Regnskabsrelaterede nggletal
Bruttoresultat / investeringsejendomme 3,0% 2,8% 3,0% 3,3% 3,4%
Gennemsnitlig finansieringsrente 3,8% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
EBVAT / gns. Egenkapital 2,3% 3,3% 3,5% 4,0% 4,4%
Soliditetsgrad 53,7% 56,2% 54,8% 50,7% 45,3%
Belaningsgrad ejendomme (LTV) 37,8% 34,9% 35,4% 38,9% 44, 7%
Forrentning af egenkapital -12,2% -1,4% 15,0% 15,5% 8,9%
Arets resultat / investerede kapital -48,3% -6,1% 58,5% 52,2% 27,0%
Valutakurser
Ultimo kurs EUR 7,4529 7,4365 7,4365 7,4393 7,4697
Gennemsnitlig kurs EUR 7,4510 7,4396 7,4370 7,4542 7,4660
Aktierelaterede negletal
EBIT pr. aktie i DKK 9.444 8.940 8.780 9.118 9.076
EBVAT pr. aktie i DKK 4.561 6.955 6.761 6.782 6.728
Resultat pr. aktie i DKK -24.129 -3.044 29.238 26.091 13.502
Regnskabsmaessig indre veerdi pr. aktie i DKK 186.302 210.400 210.167 178.975 156.871
Net Asset Value pr. aktie i DKK 186.273 210.519 209.882 178.636 156.974
Foreslaet udbytte pr. aktie i DKK 0 0 0 0 3.500
Afkast inkl. udbytte - opgjort pa Net Asset
Value -11,5% 0,3% 17,5% 16,0% 8,4%

Der henvises til definitioner af nggletal i afsnittet om regnskabspraksis.

Net Asset Value pr. aktie i DKK er opgjort som egenkapital korrigeret for kursregulering af prioritetsgeeld under hensyntagen
til effekten pa udskudt skat.
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Vasentligste aktiviteter

Kommanditaktieselskabets vaesentligste aktivitet er at investere i, udvikle og udleje fast ejendom i Tyskland, ho-
vedsageligt til boligformal. Aktiviteten udeves gennem datterselskaber, og samlet bensevnes koncernen under ét
som "Ejendomsselskabet”.

Udviklingen i aret
Aret der gik og opfalgning pé sidste ars forventede udvikling

Aret 2023 blev ligesom 2022 pavirket af den skonomiske og finansielle usikkerhed. Iszer rentestigningen, som
accelererede i 2022 og fortsatte ind i 2023, har givet anledning til negative dagsveaerdireguleringer pa investerings-
ejendommene.

Arets resultat blev EUR -34,9 mio. (DKK 260,2 mio.) mod EUR -4,4 mio. (DKK -32,8 mio.) i 2022. Dette ars resul-
tat forrentede dermed egenkapitalen med -12,2%.

Nettoomseetningen (inklusive bidrag til faellesomkostninger) udger EUR 28,3 mio. mod EUR 27,4 mio. i 2022, hvil-
ket svarer til en stigning pa 3,4%. Nettolejeindteegterne for bidrag til faellesomkostninger udger EUR 20,6 mio.,
hvilket er 2,6% hgjere end i 2022.

Resultat for dagsvaerdireguleringer (EBVAT) blev et overskud pa EUR 6,6 mio. (DKK 49,2 mio.) mod EUR 10,1
mio. (DKK 75,0 mio.) i 2022. Der var i arsrapporten for 2022 opstillet en forventning om et resultat for dagsveaerdi-
reguleringer pa ca. EUR 7,8 mio. Resultatet far dagsvaerdireguleringer er dermed EUR 1,2 mio. under det forven-
tede, hvilket primaert kan henferes til hgjere finansieringsomkostninger.

Dagsveerdireguleringerne af ejendommene blev negative med EUR 47,5 mio. i 2023 (2022: EUR -15,3 mio.). Fal-
det i 2023 udger 8,8% i tilleeg til faldet pa 2,8% i 2022. Dette betyder, at de positive veerdireguleringerne i arene
2020 og 2021 nzesten er rullet tilbage Den samlede ejendomsportefglje er vaerdiansat til EUR 495 mio. (DKK
3.691 mio.) pr. 31. december 2023.

Udviklingen i det tyske ejendomsmarked

Det hgje renteniveau resulterede i et fortsat prisfald pa investeringsejendomme ogsa i Tyskland. Det hgjere alter-
native afkast pa obligationer har reduceret investorernes appetit pa ejendomsinvesteringer. Usikkerheden om
bade den fremtidige skonomiske udvikling — og isaer om hvornar inflationen normaliseres, og om renter igen fal-
der, praegede det meste af 2023 og resulterede i et illikvidt eiendomsmarked med meget lav omsaetning.

Lejeniveauet ved genudlejninger er dog steget markant i 2023, men denne udvikling var ikke nok til at neutralisere
effekterne af de hgjere finansieringsrenter.

Den stigende leje skyldes dels en fortsat befolkningsveaekst i Tyskland grundet indvandring og dels at nybyggeriet
er faldet kraftigt efter flere ar med markant stigende byggeomkostninger. Tomgangen er derfor faldet, og efter-
spargslen vil i de kommende ar presse lejen yderligere op.

Salg af ejerlejligheder i 2023
I 2023 er der solgt 1 ejerlejligheder i eiendommen Lattenkamp i Hamborg. Der er ved udgangen af 2023 solgt
72% af ejerlejlighederne i ejendommen. Lejlighederne saelges i takt med at lejerne fraflytter.

Udvikling i tilgodehavender fra udlejning

Lejetilgodehavender (netto) andrager EUR 0,9 mio. pr. 31. december 2023 (2022: EUR 0,7 mio.). Heraf udger
tilgodehavendet hos lejerne for bidraget til faellesomkostninger (Nebenkosten) og forbrugsafgifter EUR 0,3 mio.
pr. 31. december 2023 (2022: EUR 0,4 mio.).

Der er hensat EUR 0,3 mio. (2022: EUR 0,3 mio.) til imadegaelse af tab pa lejetiigodehavender.

Ejerandele af faellesomkostninger og forbrugsafgifter (forskellen mellem bidrag fra lejer og de faktiske omkostnin-
ger) udgjorde EUR 0,4 mio. (2022: EUR 0,3 mio.). Denne andel afholdes af ejer (Ejendomsselskabet), dels pa
grund af tomgang og dels fordi nogle erhvervslejekontrakter f.eks. rummer klausuler om, at lejer fritages for delta-
gelse i dele af Nebenkosten, typisk grundskatter.
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Moderniseringer, forbedringer og vedligeholdelse af eiendomme

Der er i 2023 afholdt vedligeholdelsesomkostninger for EUR 2,5 mio. (2022: EUR 2,6 mio.) samt gennemfgrt mo-
derniseringer og forbedringer for EUR 5,7 mio. (2022: EUR 4,6 mio.), som er aktiveret pa de enkelte ejiendomme.

Hovedparten af de gennemfgrte moderniseringer og forbedringer vedrgrer lejlighedsrenoveringer i forbindelse
med udskiftning af lejer. Der er i gvrigt kun gennemfgrt mindre moderniseringsprojekter.

Driftsomkostninger

De samlede driftsomkostninger udgjorde EUR 12,0 mio. (2022: 11,7 mio.), hvoraf faellesomkostninger og for-
brugsafgifter udger EUR 8,1 mio. Vedligeholdelse udgjorde EUR 2,5 mio. Omkostninger til tyske administratorer
var EUR 0,9 mio. Der er i aret konstateret tab og hensat til tab pa lejetiigodehavender pa under EUR 0,1 mio. De
resterende driftsomkostninger, som omfatter advokat, bankgebyrer, genudlejningsomkostninger og diverse, ud-
gjorde EUR 0,4 mio.

Administrationsomkostninger

De samlede administrationsomkostninger udgjorde EUR 2,6 mio., hvoraf EUR 2,1 mio. er forvalterhonorar til Core
Property Management. Forvalterhonoraret beregnes kvartalsvist som 0,4% p.a. af den gennemsnitlige balance.

De gvrige administrationsudgifter paA EUR 0,5 mio. omfatter revision, regnskab, rejseomkostninger, eksterne valu-
arer og bestyrelseshonorar.

Aflgnning af bestyrelsen udgjorde EUR 52.000 (DKK 388.000). Bestyrelseshonorarerne for 2023 er reguleret med
4,0%.

Finansielle poster

De finansielle poster udgjorde i 2023 en samlet nettoomkostning pa EUR 7,1 mio. (2022: EUR 2,9 mio.), hvoraf
rentebetalinger pa realkredit- og banklan m.v. udgjorde EUR 7,4 mio. (2022: EUR 1,5 mio.). Nettorenteindtaeg-
terne pa Ejendomsselskabets renteafdaekning i form af renteswaps udgjorde EUR 0,4 mio. (2022: EUR -1,3 mio.).
Den samlede gennemsnitlige finansieringsrente udgjorde 3,8% (2022: 1,5%).

Skat af arets resultat

Den aktuelle skat af arets resultat udger en indteegt p4 EUR 0,5 mio., idet der er carry-back regler i Tyskland. Den
negative dagsveerdiregulering af investeringsejendommene betyder, at den samlede (aktuelle og udskudte) skat
af arets resultat udger en indtaegt pa EUR 6,0 mio.

Ejendomsselskabet er part i en igangveerende sag med de tyske skattemyndigheder vedrgrende den skattemaes-
sige status pa koncernens aktiviteter i Hamburg og Hannover. Sagen er i 2023 trukket tilbage fra behandling i den
lokale skattedomstol (Finanzgericht) af processuelle arsager. Under sagsbehandlingen er der afsagt en Hgjeste-
retsdom i en lignende sag, som er positiv for vurderingen af vores sag. Skattemyndighederne overvejer fortsat
sagen, og vi afventer svar pa, om skattemyndighederne vil forfalge sagen. Ejendomsselskabets radgivere vurde-
rer, at sagen med stor sandsynlighed vil blive vundet, hvis den bliver genoptaget. Det er derfor ledelsens vurde-
ring, at sagen ikke medfarer sendringer i den skat, der er indregnet i arsrapporten.

Skattesagen drejer sig om, hvorvidt selskabet ledes fra Danmark, eller om der er sa store udviklingsaktiviteter i
Tyskland, at ledelsens placering kan henfares dertil. Hvis det sidst naevnte er tilfaeldet, skal der ogsa betales lokal
tysk erhvervsskat, hvilket alt andet lige (afhaengig af delstat) er ca. en fordobling af skattesatsen i Tyskland for de
pagaeldende ar og de pagaeldende datterselskaber.

Ejendomsselskabet er derudover underlagt forskellige igangvaerende skatterevisioner, som primeert vedrgrer for-
delingen af omkostninger imellem tyske og danske indkomstopggrelser. Uanset, at det er ledelsens vurdering, at
indkomstopgearelserne er foretaget korrekt, har Ejendomsselskabet valgt at hensaette EUR 0,9 mio. til imadega-
else af eventuelle skatteforhgjelser i Tyskland.

Udvikling i likviditeten

Likviditeten fra Ejendomsselskabets ordinzere driftsaktivitet udger EUR 5,9 mio. (2022: EUR 8,2 mio.)
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Likviditeten fra investeringsaktiviteterne var negativ med EUR 5,2 mio. Der er solgt lejligheder for EUR 0,4mio.,
og der er investeret i forbedringer i ejendomsportefgljen for i alt EUR 5,7 mio.

Der er i regnskabsaret indfriet geeld til realkreditinstitutter for EUR 0,1 mio.

Totalt er likviditeten forbedret med EUR 2,2 mio. i 2023, saledes at likvide beholdninger andrager EUR 4,4 mio.
pr. 31. december 2023.

Seerlige finansielle risici

Afdaekning af renterisiko

Fremmedkapitalfinansieringen af Ejendomsselskabets ejendomsportefalje sker i form af realkreditlan, som er vari-

able Euribor 3-méneders obligationslan.

Den samlede renteafdaekning bestar pr. 31. december 2023 af renteswaps for EUR 60 mio., svarende til 32% af
Ejendomsselskabets variable Euribor-lan. Renteafdeekningen via renteswap sker til en fast rente ekskl. bidrag pa
2,6% gaeldende for en periode pa 1,7 ar.

Den urealiserede nettogevinst pa Ejendomsselskabets renteafdeekning udgjorde pr. 31. december 2023 EUR 0,2
mio. (2022: EUR 0,7 mio.).

| henhold til regnskabspraksis vaerdireguleres disse renteswaps via egenkapitalen. Det urealiserede kursgevinst
pa renteswaps tilbageferes i takt med, at restlgbetiden mindskes.

Valutarisiko

Ejendomsselskabet aktiviteter er i EUR, hvorfor der ikke er nogen valutarisiko for koncernen, idet bade aktiver og
passiver er i EUR. Dette betyder dog, at der for danske aktionaerer er en valutarisiko pa egenkapitalen overfor
danske kroner.

Vurdering af investeringsejendomme

Investeringsejendommene er vaerdiansat ud fra en uafthaengig ekstern valuarvurdering, der i lighed med tidligere
ar er gennemfart af NAI apollo valuation & research GmbH ("NAI apollo”), Frankfurt am Main. Vaerdiansaettelsen
er foretaget i overensstemmelse med definitionen i den Internationale Regnskabsstandard om Investeringsejen-
domme, med henblik pa at finde den pris, ejendommene kan handles til mellem velinformerede og villige parter

pa armslaengdevilkar pa balancedagen.

NAI apollo har foretaget vurderingen af ejendommene ved brug af en Discounted Cash Flow-model.

Der er i 2023 investeret EUR 5,7 mio. i forbedringer og moderniseringer pa ejendommene. Dermed er der i alt
aktiveret forbedringer, moderniseringer, nybyggeri og tilbygninger for i alt EUR 76 mio. pa ejendommene.

Valuarerne har vurderet den samlede ejendomsportefglje til EUR 495 mio., hvilket medfgrer en negativ veerdire-
gulering i 2023 pa EUR 47,5 mio. malt i forhold til eiendommenes veerdi ved arets begyndelse, aktiverede moder-
niseringer og med fradrag af solgte ejerlejligheder. Dette svarer til en negativ veerdiregulering pa 8,8%.

Ejendomsportefaljen er veerdiansat til 23,7 gange den faktiske nettoleje (opgjort i oktober 2023). |1 2022 var fakto-
ren 26,4. Faldet i faktor er imidlertid blevet opvejet af en stigning i lejen pa ca. 2,2%, hvorfor den samlede nega-
tive veerdiregulering er blevet reduceret.

Dagsveerdien pr. m? udlejningsareal udger EUR 2.616 (2022: EUR 2.851), hvilket svarer til et fald pa 8,2%.

Arets udvikling i investeringsejendomme fordelt pa byer kan specificeres saledes:
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Udviklingen i faktorerne for de enkelte byer fremgar nedenfor:

Faktor Faktor
(Valuarvurdering/Aktuel (Valuarvurdering/

nettoleje) Potentiel markedsleje)

2023 2022 2023 2022
Hamborg 25,7 28,5 24,0 271
Hannover 20,9 23,4 18,7 21,7
Dusseldorf 25,4 28,6 22,5 25,5
Monchengladbach 16,4 18,6 15,0 17,1
KoIn 251 26,8 22,4 251
Frankfurt/Wiesbaden 24,3 27,8 22,6 26,0
23,7 26,4 21,5 24,4

Andringer i afkastkravet for investeringsejendommene vil pavirke dagsveerdien. Eksempelvis vil en andring pa
+/-0,5 i faktoren pa aktuel leje pavirke veerdien med ca. +/- EUR 10,4 mio.

Egenkapital og Net Asset Value pr. aktie

Net Asset Value, hvor der tages hgjde for dagsvaerdiregulering af prioritetsgaeld, kan efter ledelsens vurdering
opgares saledes:

Pr. aktie a Ejendoms- Pr. aktie a Ejendoms-
nom. DKK selskabet nom. DKK selskabet
25.000 100% 25.000 100%
DKK DKK 1.000 EUR EUR 1.000

Egenkapital i moderselskabet 186.302 2.009.086 24.997 269.571
Negativ dagvaerdiregulering af prioritetsgaeld -35 -373 -5 -50
Skatteeffekt pa 15,825% heraf 6 60 1 8
Net Asset Value pr. 31. december 2023 186.273 2.008.773 24.993 269.529

Baseret p4 udviklingen i Net Asset Value kan afkastet for 2023 opgeares til -11,5%.

Set over hele Ejendomsselskabets levetid kan afkast opgjort pa Net Asset Value (Fair Value) illustreres saledes:

Net Asset Value inkl. akkumuleret udbytte
600

500
98 98

Indeks

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Udvikling i Net Asset Value Udbetalt udbytte (akkumuleret)
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Som det fremgar af grafen, er den oprindelige investering i 2008 (indeks 100) steget til indeks 373 i 2023. Hertil
kommer det udbetalte udbytte igennem arene, som svarer til 98% af den oprindelige investering. Det samlede
afkast svarer til indeks 471, hvilket giver et samlet afkast pa 173% siden etableringen.

Det samlede tidsveegtede afkast siden etableringen kan beregnes til 12,2% p.a.

Ejerforhold

Core German Residential || Kommanditaktieselskab ejes af 2 danske pensionskasser, 162 private investorer og
partnergruppen i Core Property Management P/S.

Ejerskabet for de private investorer og partnergruppen sker via investorselskaberne Core German Residential Il
Nr. 1 -7 A/S. Det samlede ejerskab fordeler sig séledes:

Ejerandel i %

Core German Residential Il Nr. 1 A/S 5,1
Core German Residential Il Nr. 2 A/S 6,7
Core German Residential Il Nr. 3 A/S 2,6
Core German Residential || Nr. 4 A/S 3,7
Core German Residential Il Nr. 5 A/S 7,4
Core German Residential Il Nr. 6 A/S 5,6
Core German Residential Il Nr. 7 A/S 5,6
Pensionskasser — 2 danske 63,3

100,0

Konsolidering og udbytte

De to starste aktionzerer (to danske pensionskasser) i Ejendomsselskabet, som besidder 63,3% af aktiekapitalen,
har via deres bestyrelsesrepraesentation udtrykt anske om, at Ejendomsselskabet veelger at konsolidere sig yder-
ligere ved at undlade udbyttebetalingen indtil der via frasalg af eiendomme er opnaet en LTV under 30%, hvorved
en lavere bidragssats er stillet i udsigt af realkreditinstituttet.

Det forventes, at nar den lavere LTV er opnaet, og bidragssatsen er nedsat, vil der igen kunne ske udbetaling af
udbytte.

Exit-vindue 2023/04

Ejendomsselskabet har gennemfgart tilmelding til exit-vinduet for 2023/24 med det resultat, at der er tilmeldt inve-
storer med et belgb pa 15,7% af selskabets egenkapital, svarende til 42 mio. EUR. Tilbagekgbet skal i henhold til
vedteegterne ske senest den 31. marts 2024 til korrigeret indre vaerdi i henhold til arsregnskabet for 2023.

Forventningerne til 2024

Ejendomsselskabet forventer i 2024 at saelge ejendomme og ejerlejligheder for ca. EUR 51 mio. at skabe den for-
ngdne likviditet til exit-vinduet i 2024. Dette frasalg gar langsomt, idet der er fortsat, er lav omsaetning i det profes-
sionelle marked. Aktuelt er der kun indgaet notarberigtigede aftaler om salg af 2 ejendomme for 7,4 mio. EUR til
de bogfgrte veerdier med overdragelse i 2024. Ejendomsselskabet har derfor faet bevilliget en kreditfacilitet til
brug for finansieringen af tilbagekgbet i exit-vinduet, sa der bliver mere tid til gennemfarelse af ejendomsfrasal-
gene.

For at reducere belaningsgraden (LTV) til under 30% skal der pa leengere sigt frasaelges ejendomme for yderli-
gere EUR ca. 60 mio. EUR — afhaengig af de fremtidige vaerdireguleringer. Dette frasalg sker for at opna en sa lav
LTV, at bidragssatsen kan nedsaettes til et niveau, hvor de to stgrste investorer i ejendomsselskabet igen er ind-
forstdede med udbetaling af udbytte.

Ejendomsportefaljen forventes i gvrigt at blive udviklet gennem mindre forbedringsprojekter og moderniseringer.

Samlet budgetteres der med byggeaktiviteter for ca. EUR 4,7 mio. til indretning af tagboliger, konvertering af er-
hverv til bolig, starre moderniseringer samt lejlighedsrenoveringer.

Core German Residential Il — Arsrapport 2023 // Side 12



Der arbejdes pa en markant forggelse af antallet af ejendomme, der frasaelges som ejerlejligheder, idet der i dag
skgnnes at kunne opna priser, som er i starrelsesorden 30% hgjere end de bogfarte veerdier. Disse frasalg far
forst effekt fra slutningen af 2024 og de kommende éar.

Der er i januar 2024 foretaget yderligere renteafdaekning ved renteswap for EUR 75 mio., hvor der er sikret en
fastrente pa 2,7% indtil 30. december 2026. Ved den aktuelle Euribor3 pa 3,9% giver det en arlig besparelse pa
0,9 mio. EUR. Effekten af de generelle rentestigninger i 2023 betyder, at finansieringsomkostningerne forventes
at stige fra EUR 7,1 mio. i 2023 til EUR 7,9 mio. til 2024, uanset at der er indregnet effekt af de forventede rente-
fald i 2. halvar 2024.

Stigningerne i lejeindtaegterne forventes pa den korte bane i 2024 kun delvist at inddaekke denne rentestigning.
Dette betyder, at ledelsen forventer, at resultatet fgr dagsveerdireguleringer og skat falder til niveauet omkring
EUR 6 mio. Dette svarer til 2,2% af egenkapitalen.

Faldet i inflation har resulteret i faldende renter, idet det finansielle marked forventer, at ECB pabegynder en
saenkning af styrerenterne i 2024. Dette vil bidrage til en normalisering af ejendomsmarkedet med @get transakti-
onsvolumen. | takt med at lejen stiger yderligere, og rentefaldet bider sig fast, forventes positive reguleringer af
ejendomsveerdierne i 2024.

Redegoarelse for samfundsansvar i henhold til arsregnskabslovens § 99 a
Forretningsmodel

Ejendomsselskabet, som blev stiftet i 2007, har investeret i udlejningsejendomme i stgrre tyske byer. Ejendom-
mene, som primeert er boligudlejningsejendomme, blev hovedsagelig erhvervet i perioden 2008 - 2009. Ejen-
domsportefgljen bestar af 122 velbeliggende ejendomme.

Ejendomsselskabet forvaltes af Core Property Management P/S, som sammen med bestyrelsen, har fokus pa:

e at optimere den lgbende drift

e at udvikle og forbedre ejendommene til gavn for lejere og investorer

e atudvikle ejendomsportefalien

e at szelge ejendomme og ejerlejligheder i et begraenset omfang med henblik pa afkastoptimering
o at afdeekke renterisikoen i mindre omfang

e at sikre investorerne et stabilt langsigtet afkast.

Ejendomsselskabets virksomhed er en samfundsgavnlig forretning, som medvirker til at sikre boliger til alminde-
lige mennesker i de stagrre nordtyske byer, og som medvirker til at forbedre ejendomsmassen i de pagaeldende
byer. Udvikling af eiendommene er med til at fremme beskeeftigelsen i byggebranchen og hos de lokale handvaer-
kere.

Moderselskabet er registeret som alternativ investeringsfond (AIF), hvilket giver Ejendomsselskabet mulighed for
keb af ejendomme.

Politikker, aktiviteter og resultater

Forvalters arbejde med baredygtighed
Forvalteren (Core Property Management) af ejendomsselskabet har fokus pa at bidrage til en baeredygtig fremtid
med seerlig veegt pa at reducere CO2 udledningen og ressourceforbrug i gvrigt.

Forvalteren arbejder ud fra en overordnet ESG-agenda, som er udstukket af UN PRI, som forvalteren (Core Pro-
perty Management) har tilsluttet sig, ligesom forvalteren har udvalgt 4 af de 17 FN verdensmal for beeredygtig ud-
vikling, som ejendomsselskabet seerligt kan understgtte med aktive tiltag.

e UN PRI (se www.unipri.org signatories). UN PRI er en frivillig UN sponsoreret organisation, som vil fremme
ESG agendaen indenfor 9 prioriterede omrader. Se farnsevnte webside for yderligere information herom.

e De 4 FN verdensmal, som er udvalgt, er: (3) sundhed og trivsel, (11) baeredygtige byer og lokalsamfund,
(12) ansvarligt forbrug og produktion samt (12) klimaindsats.

Core German Residential |l — Arsrapport 2023 // Side 13



Milje- og klimapavirkning
Det er Ejendomsselskabets overordnede mal at tilbyde boliger, der har sa lille et ressourceforbrug som muligt,
dvs.:

e ressourceforbruget reduceres pa langt sigt ved, at der tages hensyn hertil ved den Iabende vedligeholdelse.
o der tilskyndes til ressourcebevidsthed og -besparelser hos lejere, bl.a. gennem nem adgang til affaldssorte-
ring og gkonomisk incitament ved at begraense vand- og varmeforbrug.

Den Igbende udledning af CO:2 i forbindelse med ejendommenes daglige drift og anvendelse, samt den Igbende
vedligeholdelse, er blandt de vaesentlige risici for miljget.

Det er Ejendomsselskabets politik:

e at understatte hensigtsmeessig forbrugs-/beboeradfeerd bl.a. ved maling af individuelt forbrug
o at omstille varmekilder fra olie og gas til miljgvenlige energikilder
e at ejendomme sa vidt muligt er beliggende nzer (kan nas med) offentlig transport.

Ved om-/til- og nybyggeri er byggeafdelingen forpligtet til at veelge lgsninger, som tilgodeser ovenstaende, og til at
dokumentere valget af Igsning, saledes at:

o alle geeldende byggeregler overholdes, saledes at selskabet overholder gaeldende miljgregler for sa vidt an-
gar nye byggematerialer og bortskaffelse af nedbrydningsmaterialer.

e Energi- og ressourceforbruget reduceres, hvor det er gkonomisk fordelagtigt. | forbindelse med renoveringer
af ejendomme skal isoleringen forbedres, ligesom energiforbruget optimeres gennem fx fornyelse af varme-
systemer og anvendelse af LED-belysning.

Ejendomsselskabet har i 2023 anvendt EUR 8,1 mio. pa vedligeholdelse og modernisering af de eksisterende
ejendomme.

Ejendomsselskabets energimzerke fordelt pa de enkelte energiklasser og efter m? er vist nedenfor.

Enhed 2023 2022 Mal
Energimaerke pa ejendomme
Energimeaerket ejendomsareal % 100,0 89,9 95
Energimaerke A % 3,6 1,0
Energimaerke B % 7,2 1,8
Energimeerke C % 13,0 7,0
Energimaerke D % 19,0 11,3 <10
Energimaerke E % 24,7 21,9 <20
Energimeaerke F % 241 20,6 <15
Energimaerke G % 4,7 21,1 <15
Energimaerke H % 3,7 5,2 <5

Fordelingen af energimaerker er opgjort ud fra ejerandelen af ejendomsarealerne. Ejendomsarealerne, der er
undtaget krav om energimaerkning, er ikke medtaget. Ejendomsarealer anvendt til vores ESG-nggletal kan afvige fra
de regnskabsmeessige arealer, hvilket skyldes, at der i ESG-oversigten tages udgangspunkt i energimeerkedata.

Aktuelt har 80% af ejendomsmassen et energimeerke, som er lavere end C.

Opvarmningsformen for selskabets ejendomme er vist i nedenstaende tabel

Enhed 2023 2022 Mal
Opvarmningsform
Fjernvarme % 21,9 15,3
Olie og gasfyr % 78,1 75,9 <60
Andet % 0,0 8,8

Fordelingen pa opvarmningsform er opgjort ud fra ejerandelen af ejendomsarealerne. Hvis der anvendes flere
opvarmningsformer, er det alene hovedopvarmningsformen, som er anvendt.

Sociale forhold, medarbejderforhold og menneskerettigheder

Det er Ejendomsselskabets mal at tilbyde boliger, hvor lejerne kan bo trygt — og lsenge — i et boligmiljg med plads
til forskellighed.
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Det er Ejendomsselskabets politik:

o atudleje boliger til lejere uden hensyntagen til civilstand, alder og tilknytning til arbejdsmarkedet med veegt
pa betalbare boliger

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

Enhed 2023 2022 2021 Mal

Sociale data

Lejeromsaetning arligt % 8 13 11 <15
Lejeomseetning er beregnet for boliglejemal, hvor antal nye lejekontrakter er set i forhold til samlede antal lejemal. Der er set bort
fra forstegangsudlejninger af boliglejemal. Opgarelsen er foretaget pa baggrund af lejedata indsamlet til valuarvurderinger i
oktober hvert ér.

Som en proxy for lejertilfredshed er der i ovenstaende tabel opgjort den arlige lejeromseetning i %. Mélet er en sa
lav lejeromseetning som mulig, dog under hensyntagen til, at lejens niveau ogsa skal kunne skabe et rimeligt af-
kast til investorerne. Lav lejeromsaetning reducerer ogsa udgifterne til lejerskifterenovering og ligeledes ressour-
ceforbruget hertil.

Ejendomsselskabet har ingen medarbejdere ansat, idet alle opgaver er outsourcet til underleverandgrer og sam-
arbejdspartnere.

Ejendomsselskabet vurderer, at risikoen for vaesentlige overtraedelser af menneskerettigheder og arbejdsmilja er
starst i forbindelse med starre byggeprojekter.

Derfor har Ejendomsselskabet i forbindelse med starre byggeprojekter fastsat falgende politik:

o | alle starre entreprisekontrakter stilles der krav til leverandgrerne om, at de overholder gaeldende lovgivning
vedrgrende bekaempelse af sort arbejde og social sikring af medarbejdere samt overholdelse af lovgivningen
vedrgrende arbejdsmiljg. Entreprengrerne er forpligtede til at sikre, at deres underleverandgrer tillige over-
holder disse regler. Vaesentlige overtraedelser giver Ejendomsselskabet ret til at opsige kontrakten.

o Alle vaesentlige arbejdsulykker skal rapporteres til Ejendomsselskabet.

o | forbindelse med starre byggesager entreres der i henhold til tyske krav med et uafheengigt certificeret tilsyn,
der ved jeevnlig kontrol pa byggepladsen sikrer, at alle arbejder udferes med starst mulig hensyntagen til de
ansattes sikkerhed og sundhed. Tilsynet udarbejder efter hvert besag en tilsynsrapport, der gennemgas med
den ansvarlige entreprengr med kopi til den af Ejendomsselskabet udpegede tyske byggeleder.

Der er i 2023 ikke blevet indrapporteret arbejdsulykker med vaesentlige skader.

Ejendomsselskabets forvalter vil i 2024 fortsat arbejde pa at konkretisere politikkerne for sociale forhold, medar-
bejderforhold og menneskerettigheder samt arbejde med rapportering pa disse forhold saledes, at det vil vaere
muligt at felge udviklingen.

Antikorruption
Ejendomsselskabet har i samarbejde med forvalteren Core Property Management P/S fastsat nedenstaende poli-
tik:

e  Core Property Management P/S og deres samarbejdspartnere ma kun modtage beskedne og lejlighedsvise
gaver fra leverandgrer.

e Der ma ikke gives gaver, udover mindre lejlighedsgaver (maks. 750 DKK).

e Forvalteren Core Property Management P/S har ligeledes stillet tilsvarende krav til de lokale ejendomsadmi-
nistratorer i Tyskland.

Uanset denne politik er der en risiko for, at underleverandererne kan deltage i korruption/bestikkelse af fx myndig-
heder ved at betale disse af "egen” lomme. Desuden er der en risiko for, at de lokale ejendomsadministratorer i
Tyskland kan modtage penge fra underleverandgrer i form af returkommission. Ved licitationer er der endvidere
en risiko for karteldannelser.
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| forbindelse med forvalterens lgbende kontrol af lokale ejendomsadministratorer i Tyskland, er der fokus p3a, at
Ejendomsselskabet kun betaler regninger efter originale bilag med dokumenterede udgifter, og at priser bench-
markes op mod seedvanlige omkostninger.

Forvalteren Core Property Management P/S har desuden en klagemulighed, hvor Ejendomsselskabets samar-
bejdspartnere kan indberette eventuelle overtreedelser af antikorruptionspolitikken.

Der har ikke veeret indberetninger eller konstateret korruption i 2023.

Ejendomsselskabets forvalter vil i 2024 fortsaette dialogen med de lokale ejendomsadministratorer om deres ar-
bejde med at overholde ovenstdende politikker og retningslinjer.

God ledelse (Governance)
Forvaltning af Ejendomsselskabet sker i overensstemmelse med udbudsmaterialet for selskabet (Offering Memo-
randum) samt evt. senere vedtagne aendringer i Ejendomsselskabets forvaltningsstrategi.

Dermed er der faste rammer for forvaltningen hvad angar investeringsfokus pa ejendomstype og placering, -
bende drift, finansieringsstrategi og sikring af investorernes interesser.

Ejendomsselskabets bestyrelse skal yderligere tilse, at forvaltningen hos Core Property Management sker i hen-
hold til investorernes interesser og i overensstemmelse med udbudsmateriale og senere vedtagne aendringer her-
til.

| henhold Arsregnskabslovens § 99 b kan det oplyses, at bestyrelsen har fastsat et mal om at have en ligelig
kensfordeling af medlemmer i bestyrelsen saledes, at der er et medlem af det underrepraesenterede kan i besty-
relsen. Kegnssammensaetningen blandt de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er 1 kvinde og 3
meend. | henhold til vejledning fra Erhvervsstyrelsen er der hermed opnéet en ligelig kensfordeling pa 25%/75% i
en bestyrelse bestaende af 4 medlemmer.

Bestyrelsen vil fremadrettet og s& vidt muligt opfordre aktionzererne til at indstille egnede kandidater af det under-
repraesenterede kgn til bestyrelsen pa kommende generalforsamlinger for at opretholde malsaetningen.

2023
Overste ledelsesorgan (bestyrelse)
Samlede antale medlemmer 4
Underrepraesenterede kan 25%
Maltal 25%
@vrige ledelsesniveauer (direktion)*
Samlede antale medlemmer 2
Underrepraesenterede kan 0%

*Selskabet er undtaget for pligten til at opstille méltal, da sével selskabet som forvalter i det seneste regnskabsar har
beskeeftiget faerre end 50 medarbejdere.

Som et mal for bestyrelsens tilstedeveerelse og beslutningsdygtighed er i tabellen vist den arlige mgdedeltagelse.

Enhed 2023 2022 Mal
Ledelsedata i gvrigt
Deltagelse i bestyrelsesmgder % 96 96 >90
Whistleblower-indberetninger til forvalter Antal 0 0 0

Hertil kommer, at forvalter af Ejendomsselskabet har politikker for identifikation og handtering af interessekonflik-
ter, IR politik og whistleblowerordning. Antallet af whistleblower-indberetninger til forvalteren med relation til ejen-
domsselskabet eller til forvalteren selv er vist ovenfor i tabellen.

Redeggrelse for politik for dataetik i henhold til arsregnskabslovens § 99 d

Ejendomsselskabet har vedtaget en politik for dataetik. Politikken beskriver Ejendomsselskabets tilgang til god
dataetik og de principper, der er gaeldende for, hvordan Ejendomsselskabet behandler data etisk korrekt, ansvar-
ligt og transparent. Politikken skal sikre, at Ejendomsselskabet tager sit ansvar som dataansvarlig alvorligt, over-
holder gaeldende lovgivning og falger udviklingen inden for god dataetik.

Politikken for dataetik tager udgangspunkt i Ejendomsselskabets behandling af data om samarbejdspartnere, i
Ejendomsselskabets interne handtering af data og i den omverden, Ejendomsselskabet opererer i.
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o Politikken tager udgangspunkt i, at data, samarbejdspartnere overgiver til Ejendomsselskabet, er samar-
bejdspartnerens data, som skal behandles inden for de geeldende lovmaessige rammer; og der skal veere
transparens om Ejendomsselskabets opbevaring af data over for den enkelte samarbejdspartner.

e  Samarbejdspartner har ret til at anmode om indsigt i egne personoplysninger, og Ejendomsselskabet skal
ved anmodning oplyse, hvilke personoplysninger der opbevares og behandles samt pa hvilket behandlings-
grundlag. Ejendomsselskabet arbejder kontinuerligt med at behandle og opbevare data struktureret, for at
sikre overblik over, hvilke data Ejendomsselskabet opbevarer og behandler om de enkelte samarbejdspart-
nere.

e Ejendomsselskabets opbevaring og behandling af data skal veerne om samarbejdspartnerens rettigheder
samt sikre fortrolighed og hindre misbrug af data. Core Property Management P/S arbejder kontinuerligt pa at
sikre samarbejdspartnere mod misbrug af deres data, dette for at hindre, at tredjemand bl.a. gennem leek far
mulighed for at anvende data.

o Ejendomsselskabet indsamler kun de ngdvendige data og arbejder kontinuerligt med at slette personoplys-
ninger samt gvrige data, der ikke laengere er relevante; Ejendomsselskabet indhenter og opbevarer ikke flere
oplysninger om samarbejdspartnere end det er forretningsmaessigt ngdvendigt — og i det tidsrum, det er ngd-
vendigt.

e Medarbejdere hos Ejendomsselskabets forvalter medvirker til etisk og ansvarlig behandling af data, og med-
arbejdernes bidrag er en vaesentlig forudsaetning for, at Ejendomsselskabets samarbejdspartnere kan have
tillid til Ejendomsselskabets databehandling. Ejendomsselskabets forvalter sikrer, at dennes medarbejdere er
informeret om politikken og betydningen af dens overholdelse.

e | Ejendomsselskabets samarbejde med eksterne tredjeparter sikrer vi, bl.a. med databehandleraftaler samt
kontrol heraf, at tredjeparterne veerner om data og har offentliggjort deres redegarelse for dataetik pa virk-
somhedens hjemmeside.

Skattepolitik

Ejendomsselskabet falger de til enhver tid geeldende skatteregler i sdvel Danmark som i Tyskland. Selskabet er
skattepligtigt i Tyskland af ejendomsdriften og betaler selskabsskat i Tyskland.

Danske aktiviteter beskattes i Danmark.

Oplysning efter EU-taksonomiforordningens artikel 7

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaes-
sigt beeredygtige skonomiske aktiviteter.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000

Nettoomsaetning 2 28.330 27.395 0 0
Driftsomkostninger 3 -12.037 -11.741 0 -3
Bruttoresultat 16.293 15.654 0 -3
Administrationsomkostninger 4 -2.624 -2.695 -2.358 -2.442
Resultat for finansielle poster 13.669 12.959 -2.358 -2.445
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder 5 0 0 -32.100 -321
Finansielle indtaegter 6 53 1 616 344
Finansielle omkostninger 7 -7.120 -2.878 -7.089 -2.824
Resultat for dagsvardireguleringer mv. 6.602 10.082 -40.931 -5.246
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 8 -47.516 -15.454 0 0
Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme 9 -17 126 0 0
Resultat for skat -40.931 -5.246 -40.931 -5.246
Skat af arets resultat 10 6.009 833 6.009 833
Arets resultat -34.922 -4.413 -34.922 -4.413
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 0 0 0 0
Overfort resultat -34.922 -4.413 -34.922 -4.413

-34.922 -4.413 -34.922 -4.413
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Balance 31. december

Aktiver

Koncern Moderselskab
Note 2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
Investeringsejendomme 11 495.180 537.485 0 0
Materielle anlagsaktiver 495.180 537.485 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 12 0 0 481.606 525.020
Finansielle anlaeegsaktiver 0 0 481.606 525.020
Anlagsaktiver 495.180 537.485 481.606 525.020
Tilgodehavender fra udlejning 13 902 728 0 0
Tilgodehavende hos dattervirksomheder 0 0 14.115 14.193
Andre tilgodehavender 14 429 776 406 702
Tilgodehavender hos kapitalejere 15 88 51 88 51
Selskabsskat 673 1.704 673 189
Periodeafgraensningsposter 79 225 0 0
Tilgodehavender 2171 3.484 15.282 15.135
Likvide beholdninger 16 4.415 2.258 2.191 301
Omsatningsaktiver 6.586 5.742 17.473 15.436
Aktiver 501.766 543.227 499.079 540.456
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Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000

Kommanditaktiekapital 36.188 36.188 36.188 36.188
Reserve for sikring 505 586 505 586
Reserve for udlan 88 50 88 50
Overfgrt resultat og frie reserver i gvrigt 232.790 268.286 232.790 268.286
Egenkapital 17 269.571 305.110 269.571 305.110
Henseettelse til udskudt skat 18 43.621 49.244 43.621 49.244
Hensatte forpligtelser 43.621 49.244 43.621 49.244
Ansvarligt lan fra komplementar 19 17 17 17 17
Geeld til realkreditinstitutter 20 186.874 186.867 185.477 185.400
Langfristede gaeldsforpligtelser 186.891 186.884 185.494 185.417
Geeld til realkreditinstitutter 20 77 666 0 598
Modtagne forudbetalinger fra lejere 859 841 0 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 191 247 75 87
Anden geeld 21 480 235 318 0
Periodeafgraensningsposter 76 0 0 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser 1.683 1.989 393 685
Galdsforpligtelser 188.574 188.873 185.887 186.102
Passiver 501.766 543.227 499.079 540.456

-

Vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger
Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser 22

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 23
Medarbejderforhold 24
Finansielle instrumenter 25
Neertstaende parter 26
Administrationshonorar til forvalter 27
Begivenheder efter balancedagen 28
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Egenkapitalopggrelse

Overfort
resultat og
frie
Kommandit- Reserve for Reserve for  reserveri
aktiekapital sikring udlan avrigt | alt
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000

Koncern

Egenkapital 1. januar 36.188 586 50 268.286 305.110
Dagsveerdiregulering af renteswaps -733 -733
Skat af arets bevaegelser pa egenkapital 116 116
Overfarsel til reserve for sikring 536 -536 0
Overfarsel til reserve for udlan 38 -38 0
Arets resultat -34.922 -34.922
Egenkapital 31. december 36.188 505 88 232.790 269.571
Moderselskab

Egenkapital 1. januar 36.188 586 50 268.286 305.110
Dagsveerdiregulering af renteswaps -733 -733
Skat af arets bevaegelser pa egenkapital 116 116
Overfarsel til reserve for sikring 536 -536 0
Overfarsel til reserve for udlan 38 -38 0
Arets resultat -34.922 -34.922
Egenkapital 31. december 36.188 505 88 232.790 269.571

Aktiekapitalen bestar af 10.784 aktier a nominelt DKK 25.000, svarende til EUR 3.352. Ingen aktier er tillagt seerlige
rettigheder.
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Pengestremsopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000

Arets resultat -34.922 -4.413
Reguleringer:

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 47.516 15.454
Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme 17 -126
Amortisering prioritetslan -521 -543
Skat af arets resultat -6.009 -833
Pengestremme fra indtjening 6.081 9.539
AEndring i driftskapital 29 -167 -1.297
Pengestremme fra ordinaer drift 5.914 8.242
Betalt selskabsskat 1.533 -707
Pengestremme fra driftsaktivitet 7.447 7.535
Forbedringer af investeringsejendomme -5.669 -4.572
Salg af investeringsejendomme 440 1.759
Pengestremme fra investeringsaktivitet -5.229 -2.813
Tilbagebetaling af gaeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter -61 -6.870
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -61 -6.870
AEndring i likvider 2157 -2.148
Likvider 1. januar 2.258 4.406
Likvider 31. december 4.415 2.258
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Noter til arsrapporten

1 Vasentlige regnskabsmaessige skon
og vurderinger

Koncernen har valgt at male investeringsejendommene til dagsveerdi, og der indgar séledes vaesentlige
regnskabsmaessige skan og vurderinger i veerdiansaettelsen. Det er ledelsens vurdering, at den fastsatte dagsveerdi er
udtryk for det geeldende markedsniveau.

Dagsveerdien af investeringsejendommene er vurderet af det uafheengige valuarfirma NAI apollo valuation & research
GmbH, Frankfurt.

AEndringer i de forudseaetninger, der primeert er lagt til grund ved veerdianseettelse af ejendommene, vil have en direkte
indflydelse pa dagsveerdien. Ligesom de faktiske begivenheder eller omsteendigheder sandsynligvis vil afvige fra de i
beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet. Disse aendringer og
afvigelser kan veere veesentlige.

AEndringer i afkastkravet for investeringsejendommene vil pavirke dagsvaerdien. Eksempelvis vil en eendring pa +/-0,5 i
faktoren pa aktuel leje pavirke vaerdien med ca. +/- EUR 10,4 mio.

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
2 Nettoomsaetning
Lejeindtaegter bolig 16.895 16.470 0 0
Lejeindtaegter erhverv 3.093 3.017 0 0
Anden leje 592 577 0 0
Lejeindtagter for bidrag til
faellesomkostninger mv. 20.580 20.064 0 0
Bidrag til feellesomkostninger og forbrugsafgifter 7.750 7.331 0 0
Nettoomsaetning 28.330 27.395 0 0
3 Driftsomkostninger

Faellesomkostninger og forbrugsafgifter 8.110 7.623 0 0
Reparation og vedligeholdelse 2.467 2.605 0 0
Advokat 89 138 0 0
Ejendomsadministration 907 934 0 0
Genudlejningsomkostninger 262 318 0 0
Konstaterede tab pa lejetilgodehavender 74 133 0 0
Hensat til tab pa lejetiigodehavender, arets regulering 60 -108 0 0
Gebyrer 28 50 0 0
@vrige omkostninger 40 48 0 3

12.037 11.741 0 3
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
4 Administrationsomkostninger
Bestyrelseshonorar 52 50 52 50
Forvalterhonorar til Core Property Management P/S 2.119 2.222 2.119 2.222
Revision og regnskabsmaessig assistance 75 68 30 24
Radgivning og regnskabsmaessig assistance, 85 135 15 20
PwC Tyskland
Anden radgivning, revisor 0 5 0 5
Advokat 141 86 7 0
Valuarvurderinger 40 40 40 40
Rejseomkostninger 34 21 34 21
Depositar og FAIF 23 21 23 21
@vrige administrationsomkostninger 55 47 38 39
2.624 2.695 2.358 2.442
5 Resultat af kapitalandele i
dattervirksomheder
Andel af overskud i dattervirksomheder 0 0 0 9.865
Andel af underskud i dattervirksomheder 0 0 -32.100 -10.186
0 0 -32.100 -321
6 Finansielle indtaegter
Renteindteegter dattervirksomheder 3 1 581 344
Renteindteegter Sydbank 38 0 23 0
Andre finansielle indtaegter 12 0 12 0
53 1 616 344
7 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger komplementar 2 2 2 2
Valutakursreguleringer 1 1 1 1
Renteomkostninger Sydbank 0 18 0 3
Prioritetsrenter Nykredit 7.945 1.993 7.945 1.993
Amortisering prioritetslan -521 -543 -522 -543
Renteomkostninger szerlige stottede 1an og andre 30 33 0 0
lokale 1an
Renteswap i EUR, Igbende betalinger -407 1.346 -407 1.346
(renteafdaekning)
Andre finansielle omkostninger 70 28 70 22
7.120 2.878 7.089 2.824
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
8 Dagsverdiregulering af
investeringsejendomme
Arets veerdiregulering i forhold til kebesummer, -47.516 -15.454 0 0
efterfglgende forbedringer og tidligere ars
vurderinger
-47.516 -15.454 0 0
9 Gevinst/tab ved salg af
investeringseijendomme
Fortjeneste ved salg i forhold til kostpris 256 1.124 0 0
Tilbageferte veerdireguleringer tidligere ar -273 -998 0 0
17 126 0 0
10 Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat -494 444 -494 444
Regulering af aktuel skat vedrgrende tidligere ar -8 -7 -8 -7
Arets udskudte skat -5.999 -377 -5.999 -377
Regulering af udskudt skat vedrgrende tidligere ar 376 0 376 0
Arets skat i alt -6.125 60 -6.125 60
Der fordeler sig saledes:
Skat af arets resultat -6.009 -833 -6.009 -833
Skat af egenkapitalbevaegelser -116 893 -116 893
-6.125 60 -6.125 60
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
11 Investeringsejendomme
Kostpris 1. januar 311.015 307.078 0 0
Tilgang, forbedringer i &rets lgb 5.669 4.572 0 0
Afgang i arets lgb -184 -635 0 0
Kostpris 31. december 316.500 311.015 0 0
Veerdireguleringer 1. januar 226.470 242.923 0 0
Arets veerdiregulering -47.516 -15.455 0 0
Arets tilbagefersler af tidligere ars -274 -998 0 0
veerdireguleringer
Veerdiregulering 31. december 178.680 226.470 0 0
Regnskabmaessig veerdi 31. december 495.180 537.485 0 0
Forudsatninger for opgerelse af dagsvaerdi af
investeringsejendomme (gennemsnitlig)
Diskonteringsrente i budgetperiode pa 10 ar* 5,14% 4,95%
Exit yield (Forretningskrav til terminalveerdi)* 3,32% 3,00%
Nettoafkast opgjort pa aktuel leje (farste ar) 3,14% 2,80%
Nettoafkast opgjort pa potentiel leje 3,50% 3,08%
Faktor (dagsveerdi/aktuel leje) 23,70 26,41
Faktor (dagsveerdi/potentiel markedsleje) 21,20 24,43
Fradrag for kebers transaktionsomkostninger 8,76% 8.63%

* Ovenstaende diskonteringsfaktor og nettoafkast er anvendt til at opgere veerdien for fradrag af
transaktionsomkostninger, som en kgber i Tyskland normalt afholder.
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Noter til arsrapporten

Moderselskab

2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000
12 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 537.982 537.982
Arets tilgang 0 0
Kostpris 31. december 537.982 537.982
Veerdireguleringer 1. januar -12.962 0
Arets resultat -32.100 -321
Udbytte til moderselskabet -11.314 -12.641
Veerdireguleringer 31. december -56.376 -12.962
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 481.606 525.020
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
Selskabs- Stemme- og
Navn Hjemsted kapital ejerandel
Hamborg,
Core German Residential Il Hamburg ApS & Co KG Tyskland EUR 500 100%
Hamborg,
Core German Residential Il Hannover ApS & Co KG Tyskland EUR 500 100%
Hamborg,
Core German Residential Il Dusseldorf ApS & Co KG Tyskland EUR 500 100%
Hamborg,
Core German Residential Il Kéin/Bonn ApS & Co KG Tyskland EUR 500 100%
Hamborg,
Core German Residential Il Frankfurt ApS & Co KG Tyskland EUR 500 100%
Kabenhavn,
Core German Residential || Ménchengladbach K/S Danmark TEUR 1.000 100%

Ovennavnte 5 tyske selskaber er fritaget for at udarbejde, fa revideret og offentliggere arsrapporter i henhold til den
lokale lovgivning for selskaberne (HGB § 264b).

Core German Residential Il Ménchengladbach K/S har et resultat for 2023 pa TEUR -2.091 og en egenkapital pr. 31.
december 2023 pa TEUR 10.789.
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
13 Tilgodehavender fra udlejning
Tilgodehavende lejeindtaegter 871 550 0 0
Nedskrivning til imgdegaelse af tab -297 -236 0 0
Tilgodehavende 'Nebenkosten'/ faellesudgifter 328 414 0 0
902 728 0 0
14 Andre tilgodehavender
Moms 0 2 1 1
Renteswap, dagsveerdi 405 696 405 696
I avrigt 24 78 0 5
429 776 406 702
15 Tilgodehavender hos kapitalejere
Udlan til kapitalejere (Investorselskaber) er sket i
henhold til generalforsamlingsbemyndigelse.
Udlanene er givet pa markedsvilkar og forrentes
med en markedsrente.
16 Likvide beholdninger
Sydbank, Hamborg 1.651 1.560 101 103
Sydbank, Aabenraa 2.752 683 2.079 182
Spar Nord Bank 1 5 1 5
Nykredit Bank 11 10 10 11
4.415 2.258 2.191 301
17 Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 0 0 0 0
Overfart resultat -34.922 -4.413 -34.922 -4.413
-34.922 -4.413 -34.922 -4.413
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Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
18 Hensaettelse til udskudt skat

Udskudt skat vedrgrende falgende
regnskabsposter:
Materielle anleegsaktiver 42.700 48.292 0 0
Datterselskaber 0 0 42.700 48.292
Andre reguleringer 921 952 921 952

43.621 49.244 43.621 49.244
Arets udvikling i udskudt skat kan specificeres
saledes:
Hensaettelse til udskudt skat 1. januar 49.244 49.621 49.244 49.621
Udskudt skat indregnet i resultatopgarelsen -5.507 -1.270 -5.507 -1.270
Udskudt skat indregnet pa egenkapitalen -116 893 -116 893
Hensaettelse til udskudt skat 31. december 43.621 49.244 43.621 49.244

Udskudt skat er afsat med 15,825% svarende til
den aktuelle skattesats i Tyskland

19 Ansvarligt lan fra komplementar

Komplementaren har ydet et Ian, TEUR 17, som forrentes med 10% p.a. Lanet kan alene kraeves tilbagebetalt i
tilfeelde af kommanditaktieselskabets likvidation.
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Noter til arsrapporten

20

21

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000
Gald til realkreditinstitutter
Nykredit 185.477 185.998 185.477 185.998
Sparkasse Neuss 1.474 1.535 0 0
186.951 187.533 185.477 185.998

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfgrt under kortfristede geeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er indregnet
under langfristede geeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000

Geald til realkreditinstitutter
Efter 5 ar 94.814 82.106 93.726 80.890
Mellem 1 og 5 ar 92.060 104.761 91.751 104.510
Langfristet del 186.874 186.867 185.477 185.400
Inden for 1 ar 77 666 0 598

186.951 187.533 185.477 185.998
Anden geld
Moms 15 0 0 0
Skyldige renter 2 0 0 0
Deposita 13 33 0 0
Skyldige omkostninger 255 202 123 0
Renteswap, dagsveerdi 195 0 195 0

480 235 318 0
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23

24

Koncern Moderselskab

2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000

Eventualposter og gvrige
okonomiske forpligtelser

Sikkerhedsstillelser

Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for
realkreditinstitutter og kreditinstitutter:

Materielle anlaegsaktiver i koncernens
datterselskaber med en regnskabsmaessig veerdi
pa 495.180 537.485 0 0

Kontraktlige forpligtelser

Koncernen har indgaet administrationsaftale med Core Property Management P/S om at etablere, erhverve, udvikle og
administrere selskabets ejendomsportefalje. Opsigelse fra Ejendomsselskabets side kan alene ske efter forudgaende
generalforsamlingsbeslutning, hvor opsigelsen er besluttet ved kvalificeret flertal, hvormed menes at forslag om
opsigelse er tiltradt af mindst 75% af kapitalen i Ejendomsselskabet.

Eventuel forpligtelser

Koncernen er part i en igangveerende sag med de tyske skattemyndigheder vedrgrende den skattemaessige status af
koncernens aktiviteter i Hamburg og Hannover. Sagen er i 2023 trukket tilbage fra behandling i den lokale
skattedomstol (Finanzgericht) af processuelle arsager. Under sagsbehandlingen er der afsagt en Hgjesteretsdom i en
lignende sag, som er positiv for vurderingen af vores sag. Skattemyndighederne overvejer fortsat sagen, og vi afventer
svar pa, om skattemyndighederne vil forfalge sagen. Ejendomsselskabets radgivere vurderer, at sagen med stor
sandsynlighed vil blive vundet, hvis den bliver genoptaget. Det er derfor ledelsens vurdering, at sagen ikke medfgrer
andringer i den skat, der er indregnet i arsrapporten.

Skattesagen drejer sig om hvorvidt selskabet ledes fra Danmark, eller om der er sa store udviklingsaktiviteter i
Tyskland, at ledelses placering skal henfares dertil. Hvis det sidst naevnte er tilfeldet, skal der ogsa betales lokal tysk
erhvervsskat, hvilket alt andet lige (afhaengig af delstat) er ca. en fordobling af skattesatsen i Tyskland for de
pageeldende ar og de pageeldende datterselskaber.

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000

Honorar til generalforsamlingsvalgt
revisor
Revisionshonorar til PwC 72 61 26 20
Skatteradgivning 85 144 17 27
Andre erkleeringer med sikkerhed 0 0 0 0
Andre ydelser 3 3 2 2

160 208 45 49

Medarbejderforhold

Der er ikke ansat medarbejdere. Under administrationsomkostninger er der indregnet vederlag til bestyrelse pa TEUR
52, svarende til TDKK 388. Der er ikke udbetalt vederlag til direktion, idet direktionen i henhold til administrations-
aftalen aflennes af Core Property Management P/S.
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25 Finansielle instrumenter

Omfanget og arten af finansielle instrumenter fremgar af resultatopggrelsen og balancen i henhold til den anvendte
regnskabspraksis. Nedenfor gives oplysninger om betingelser, der kan pavirke belgb, betalingstidspunkt eller
palidelighed af fremtidige betalinger, hvor sddanne oplysninger ikke direkte fremgar af arsrapporten eller falger
almindelig saedvane for savel koncern som moderselskab:

Finansielle instrumenter 2023 Betalings-strom Vilkar
EUR 1.000
Euribor 3-maneders variabelt 1an 185.477 Restlgbetid 6,6 ar Euribor 3-mdr.’s
rente i EUR
Fastforrentede langfristede lan, restgaeld 1.474 Annuitetslan, Fast rente pa
individuelle 1,95% indtil 30/6
lgbetider 2026
Renteswap, nominel 60.000 Gennemshnitlig Betaler
lgbetid pa 1,7 ar gennemsnitlig fast

rente pa 2,6% og
modtager Euribor
3-mdr.’s rente

26 Naertstaende parter

Grundlag
Core Property Mangement P/S, Kgbenhavn Faelles direktionsmedlemmer
Komplementarselskabet Core German Residential Il ApS, Komplementar

Kabenhavn

Transaktioner
For transaktioner med Core Property Management P/S henvises til note 27 Administrationshonorar til forvalter.

Der er et mellemvaerende med komplementar, som er forrentet pad markedsmaessige vilkar.

Herudover har der, bortset fra vederlag til bestyrelsen, ikke i arets Igb vaeret gennemfgart transaktioner med bestyrelse,
direktion, vaesentlige aktioneerer eller andre naertstdende parter.
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27

28

29

Koncern
2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000
Administrationshonorar til forvalter
Core Property Mangement P/S har som administrator og udbyder modtaget
felgende honorarer:
Administratorhonorar, 0,4% af koncernens gennemsnitlige balance 2.119 2.222
Engangsfee for salg af ejendomme, 0,5% af salgssum 15 7

En andel af ovenstaende honorar tilfalder de radgivende banker, ligesom Core Property Management P/S refunderer
en andel af ovenstaende fee til de institutionelle investorer.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke siden 31. december 2023 indtruffet begivenheder, der i vaesentligt omfang pavirker koncernens aktiver,
passiver og finansielle stilling, og som ikke er beskrevet i arsrapporten.

2023 2022
EUR 1.000 EUR 1.000

Pengestromsopgorelse - endring i
driftskapital
AEndring i tilgodehavender 282 -1.306
AEndring i leverandergeeld, anden geeld m.v. 284 -5.634
Heraf eendring i dagsveerdi af sikringsinstrumenter -733 5.643

-167 -1.297
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Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Core German Residential || Kommanditaktieselskab for 2023 er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C med tilvalg af regler
for hgjere regnskabsklasse.

Regnskabspraksis er uzendret i forhold til aret for.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdireguleringer af
investeringsejendomme, finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. End-
videre indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder ned-
skrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skan af belab,
der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og ak-
tivets veerdi kan males palideligt.

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

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag
af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb. Herved fordeles kurstab
og gevinst over Igbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleeg-
ges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes euro. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
Koncern- og arsregnskab for 2023 er aflagt i EUR 1.000.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet, Core German Residential Il Kommanditaktieselskab, samt virksom-
heder, hvori moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moder-
selskabet gennem aktiebesiddelse eller pa anden made har en bestemmende indflydelse, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtaegter og omkostninger, ak-
tiebesiddelser, udbytter og mellemvaerender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og tab ved trans-
aktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets andel af
dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev etab-
leret.

Ved kgb af dattervirksomheder opgeres pa anskaffelsestidspunktet forskellen mellem kostprisen og den regn-
skabsmaessige indre veerdi i den kabte virksomhed, efter at de enkelte aktiver og forpligtelser er reguleret til dags-
veerdi (overtagelsesmetoden).

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar mellem trans-
aktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.
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Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, om-
regnes til balancedagens kurs. Forskelle mellem balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs indregnes i re-
sultatopggrelsen som en finansiel post, jf. dog afsnittet regnskabsmaessig afdaekning.

Resultatopggrelsen for udenlandske aktiviteter omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilneermet gennem-
snitskurs. Balanceposterne vedrgrende udenlandske aktiviteter omregnes til balancedagens kurs. Valutakursre-
guleringer, der opstar ved omregning af balanceposter primo aret, og valutakursreguleringer, der opstar som
folge af omregning af resultatopgerelsen til balancedagens kurs, indregnes direkte i egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til dagsveerdi.
Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som "Andre tilgodehavender”,
henholdsvis "Andre gaeldsforpligtelser”.

/Endring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen, medmindre det afledte
finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmaessig afdaekning, jf. nedenfor.

Regnskabsmaessig sikring

AEndring i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for afdaekning af
dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med de
e&ndringer i dagsveerdien af det afdaekkede aktiv eller den afdsekkede forpligtelse, som kan henfgres til den risiko,
der er afdaekket.

AEndring i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af
forventede fremtidige transaktioner, indregnes pa egenkapitalen under overfgrt resultat for sa vidt angar den ef-
fektive del af afdeekningen. Den ineffektive del indregnes i resultatopgarelsen. Resulterer den afdeekkede trans-
aktion i et aktiv eller en forpligtelse, overfares det belgb, som er udskudt under egenkapitalen, fra egenkapitalen
og indregnes i kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den sikrede transaktion i en ind-
teegt eller en omkostning, overfagres det belgb, som er udskudt under egenkapitalen, fra egenkapitalen til resultat-
opgarelsen i den periode, hvor den sikrede transaktion indregnes. Belgbet indregnes i samme post som den sik-
rede transaktion.

AEndring i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for afdaekning af
nettoinvesteringer i udenlandske aktiviteter, indregnes direkte i egenkapitalen.

Segmentoplysninger om nettoomsaetning

Der afgives ikke oplysninger pa forretningssegmenter og geografiske markeder, idet koncernen udelukkende ope-
rerer i ét forretningssegment og pa ét geografisk marked.

Resultatopgorelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen repraesenterer huslejeindtaegter og andre indtaegter fra koncernens investeringsejendomme.
Nettoomsaetningen males til det modtagne vederlag og indregnes med fradrag af lejerabatter og lignende.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger indeholder driftsomkostninger vedrgrende investeringsejendommene, herunder ejendoms-
skatter, forsikringer, reparation og vedligeholdelse, ejendomsadministration samt forbrugsafgifter.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter honorarer til administrator, radgivere og revision m.v.
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Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for aret under posten ”"Indteegter af kapital-
andele i dattervirksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede valutakursreguleringer.

Skat af arets resultat

Moderselskabet er skattepligtigt i Tyskland af koncernens resultater af faste ejendomme beliggende i Tyskland.
Skatten af investeringsaktiviteter i Danmark pahviler kommanditaktionzererne, idet kommanditaktieselskabet ikke
er selvsteendigt skattesubjekt i Danmark.

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat af ejendomsaktiviteterne i Tysk-
land, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen
med den del, der kan henfgres til egenkapitaltransaktioner.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringer i ejendomme med det formal at opna afkast af den investerede kapital i form af Igbende driftsafkast
og/eller kapitalgevinst ved videresalg indregnes og males efter reglerne om investeringsejendomme.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsomkostninger.
Efterfelgende forbedringer tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er sandsynligt,
at afholdelsen vil medfere fremtidige skonomiske fordele for koncernen.

Efter forste indregning males investeringsejendomme til dagsveerdi. Veerdireguleringer af investeringsejendomme
indregnes i resultatopgerelsen.

Det er ledelsens vurdering, at det for indeveerende ar ikke har vaeret muligt at finde dagsvaerdien ved hjeelp af
markedsinformationer, hvorfor veerdiansaettelsen er sket pa baggrund af diskonteringsmodeller.

Dagsveerdien er udtryk for den pris ejendommene kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa uaf-
haengige vilkar pa balancedagen. Fastlaeggelse af dagsveerdi medfgrer vaesentlige regnskabsmeessige skon.

Dagsveerdien af investeringsejendommene er vurderet af det uafhaengige valuarfirma NAI apollo valuation & re-
search GmbH, Frankfurt.

De anvendte sken er baseret pa oplysninger samt forudsaetninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men som i
sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omsteendigheder vil sandsynligvis afvige
fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forventet. Disse afvigelser
kan veere vaesentlige.

Dagsvaerdien for investeringsejendommene er fastsat ved anvendelse af en Discounted Cash Flow-model. Be-
regningen er baseret pa en individuel vurdering af de enkelte ejendommes forventede Igbende afkast, vedligehol-
delsesstand og afkastkrav.

Ved opggrelsen af det fremtidige, lebende driftsafkast indregnes leje i overensstemmelse med indgaede kontrak-
ter, og der fradrages skgnnede driftsomkostninger, herunder omkostninger til reparation og vedligeholdelse for at
opretholde investeringsejendommen i den nuveerende vedligeholdelsesstand.

Ved opggrelsen af afkastkrav skennes der et forrentningskrav hos en kegber under hensyntagen til investerings-
ejendommens beliggenhed, vedligeholdelsesstand, klausuler om lejeregulering og opsigelse i indgaede lejekon-
trakter samt det eksisterende renteniveau ved regnskabséarets udigb.
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| Tyskland skal en kgber normalt afholde omkostninger til omsaetningsafgift (Grunderwerbsteuer), maegler og no-
tar (tinglysning). Dagsveerdien af investeringsejendommene er derfor fastsat efter fradrag af disse transaktions-
omkostninger.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og maéles efter den indre vaerdis metode.

| balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder" den forholdsmeessige ejerandel af virk-

somhedernes regnskabsmeessige indre veerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identificerbare net-
toaktiver pa anskaffelsestidspunktet.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponeringen til
"Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode" under egenkapitalen. Reserven reduceres med ud-
bytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksomhederne.
Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palydende veaerdi.
Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter opfgrt som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende forsik-
ringspraemier, abonnementer og renter.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig vaerdi af aktiver og
forpligtelser vedrarende koncernens ejendomsaktiviteter i Tyskland.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens tyske lovgivning vil
veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. | de tilfeelde, hvor opggrelse af skatte-
veerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfagrselsberettigede skattemaessige underskud, males til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Aktuelle skattetiigodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa grund-
lag af arets forventede tyske skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Fastforrentede 1an, som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne
provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder méles lanene til amortiseret
kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen som en
renteomkostning over laneperioden.

Prioritetsgaeld er saledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til Ianets restgaeld. For obligations-
lan svarer amortiseret kostpris til en restgeeld beregnet som lanets underliggende kontantveerdi pa lanoptagelses-
tidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af lanets kursregulering pa optagelsestids-
punktet.
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@vrige geaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel veerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraesningsposter opfart som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de
efterfalgende regnskabsar.

Pengestremsopgearelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestrgmme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansierings-
aktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Der er ikke udarbejdet pengestreamsopggrelse for moderselskabet, idet moderselskabets pengestremme er inde-
holdt i pengestramsopgarelsen for koncernen.

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for sendring i driftskapitalen og ikke kontante
resultatposter som af- og nedskrivninger, hensatte forpligtelser og dagsveerdireguleringer. Driftskapitalen omfatter
omseetningsaktiver minus kortfristede geeldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Pengestrgm fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra kgb og salg af materielle anlaegsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestreamme fra optagelse og tilbagebetaling af langfristede
geldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra aktionaererne.

Pengestreamsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Forklaring af nogletal

Bruttoresultat /
investeringsejendomme

Gennemsnitlig finansieringsrente

EBVAT / gns. egenkapital

Soliditetsgrad

Belaningsgrad ejendomme (LTV)

Forrentning af egenkapital

Forrentning af investerede kapital

EBIT pr. aktie i DKK

EBVAT pr. aktie i DKK

Resultat pr. aktie i DKK

Regnskabsmaessig indre veerdi pr.
aktie

Net Asset Value pr. aktie

Afkast inkl. udbytte - opgjort pa Net

Asset Value

Bruttoresultat x 100
Investeringsejendomme primo

Finansielle nettoomkostninger x 100
Gennemsnitlig geeld til kredit- og realkreditinstitutter

Resultat for dagsveerdireguleringer (EBVAT) x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo x 100
Aktiver i alt ultimo

Prioritetsgaeld
Dagsveerdi af investeringsejendomme

Resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat x 100
Oprindeligt investeret kapital (DKK 539 mio.)

Resultat far finansielle poster (EBIT)
Antal aktier

Resultat for dagsvaerdireguleringer (EBVAT)
Antal aktier

Resultat efter skat (EBVAT)
Antal aktier

Egenkapital ultimo
Antal aktier

Egenkapital korrigeret for dagsveerdi af prioritetsgaeld
Antal aktier

AEndring i Net Asset Value inkl. udbetalt udbytte x 100
Net Asset Value primo
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