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DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds, Hamborg

Shoppingcentret “Alstertal Einkaufszentrum” pa ca. 69.400
m2. Ca. 245 lejere, herunder blandt andet Galeria Kaufhof,
Peek & Cloppenburg, H&M, C&A, Zara, Edeka og Rewe.

Administreres af ECE og er ét af nordtysklands starste centre.
DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds ejer 30% af en
portefglje pa 13 shopping centre fordelt over hele Tyskland.

A/S Difko ValueBuilding Il 3

Kort om A/S Diftko ValueBuilding I

* A/S Difko ValueBuilding Il (Selskabet) investerer i velplacerede
tyske ejendomme via tyske ValueBuilding-fonde, der hand-
les til priser, hvor ejendommene reelt indkgbes langt under
markedsvardien. Udover et stabilt afkast fra udlodninger og
afdrag pa gald, kan du som aktionar se frem til store fortjen-
ester, nar ejendommene szlges.

¢ Der er tale om unikke, tyske ejendomme med starke lejere.
Ejendommene kgbes pa det tyske marked for ValueBuilding-
fonde i allerede etablerede fonde - her er sikkerheden hgj og
gennemsigtigheden stor.

eVed en investering i Selskabet opnar aktionaren en stor
spredning pa tyske ejendomme med relativt fa midler. Den
forventede portefglje indeholder spredning pa minimum otte
ValueBuilding-fonde og mere end 25 forskellige ejendomme i
hele Tyskland - dog med hovedvagt i Berlin. Der investeres
kun i erhvervsejendomme, og hovedvaegten vil ligge pa retail-
ejendomme. Fondene i Selskabet vil veere ejendomme, som en
dansk aktionaer normalt ikke vil kunne blive medejer af, idet in-
vesteringssummerne for ejendommene ofte overstiger 50 mio.
EUR og samtidig er svaert tilgengelige for en dansk aktionzr.

¢ Investeringen sker i et aktieselskab, der investerer i anparter
i tyske ejendomme. Investeringen er ikke et skattedrevet inve-
steringsprojekt, men alene et Value drevet investeringspro-
jekt.

* Der handles dagligt anparter i ValueBuilding-fonde via Barsen
i Hamborg, hvilket betyder, at de tyske ValueBuilding-fonde er
meget likvide. Dette er en meget stor fordel, nar der tales om
ejendomsinvestering.

e \ed at investere i Selskabet er det muligt at investere med
savel frie midler som selskabsmidler. Pit. er det ikke muligt at
investere for ubeskattede midler pa pensionskonti, men
Finanstilsynet har fremlagt nyt forslag til puljepensionsbe-
kendtgerelse, som abner mulighed for at investere i Selskabet
med pensionsmidler under givne forudsatninger. Forslaget for
ventes vedtaget i Igbet af foraret 2015.

¢ Udbud gennemfgres i tet samarbejde mellem Difko Invest A/S
og ValueBuilding ApS. Disse selskaber har mere end 14 ars er-
faring pa markedet for handel og vurdering af anparter i tyske
ValueBuilding-fonde og er derfor i besiddelse af kompetencer
og ekspertise til at udvaelge de mest attraktive fonde.

« Difko har tidligere udbudt to lignende projekter, som indtil
videre har leveret tilfredsstillende resultater.

e Difko og ValueBuilding er registreret som forvalter af an-
parter i ValueBuilding-fonde ved Finanstilsynet i henhold til
Lov om Forvaltere af Alternative Investeringsfonde (FAIF-
registrering). Selskabet vil blive registreret som Alternativ
Investeringsfond under forvaltning. Der henvises i gvrigt til
Finanstilsynets hjemmeside om FAIF-reglerne (https://www.
finanstilsynet.dk/Finanstilsynet/Temaer/Kollektive-investe-
ringer).

Fordele ved investering i ValueBuilding-fonde
ValueBuilding-fonde vurderes som varende meget sikre ejen-
domsinvesteringer, hvilket udtrykkes i fglgende fem grundele-
menter:

¢ Unikke ejendomme - unikke beliggenheder
o Sterke lejere

¢ Solide finansieringer

¢ Ingen personlig haeftelse

* Kvalitetsprojekter

Selskabet vil i forbindelse med endelig tegning blive stiftet i
henhold til prospektet.

Dette prospekt er malrettet detailinvestorer, som investerer
for minimum 100.000 EUR (ca. 750.000 kr.). Ved tegning skal
aktionzeren ligeledes afgive saerskilt, skriftlig erklaring om, at
aktionzren er bekendt med de risici, der er forbundet med inve-
steringen, jf. lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
§5, stk.5,nr. 2

Udbuddet er undtaget pligten til offentligggrelse, jf. Finanstilsy-
nets bekendtggrelse nr. 845 af 1. juli 2014.
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1. Praesentation af A/S Difko ValueBuilding |

Det er med glaede, at vi hermed kan prasentere det nye Value-
Building-projekt, A/S Difko ValueBuilding IlI (Selskabet).

Prospektet indbyder til en investering i Selskabet, som forven-
tes at give aktionarerne et afkast fgr skat pa 11,8% p.a. i perio-
den fra 2015 til 2024.

Afkastet pa 11,8% p.a. er forudsat, at det er muligt at realisere
anparterne i ValueBuilding-fondene til kurs/indre vaerdi i ophgrs-
aret. Realisering til kurs/indre vaerdi forudsatter som udgangs-
punkt, at ejendommene afhandes i de underliggende fonde,
hvori Selskabet ejer anparter i ValueBuilding-fonde. Selskabet
forudsaettes at ophgre i 2024. Der gives ingen garanti for, at alle
aktiver er afviklet i 2024.

Der vil vaere et marked for handel med aktier i Selskabet, sa
det vil vaere muligt for aktionaererne at sxlge aktierne til mar-
kedsniveau. Safremt man gnsker at afhande sine aktier inden
oplgsning af Selskabet, kan dette foretages med assistance fra
ValueBuilding ApS.

Afkastforventningerne hviler pa en budgetforudsatning om, at
Selskabet oplgses i 2024.

Aktionzerernes ekstraordinere mulighed for upside er, at der i
perioden frem til 2024 kan ske salg af de underliggende ejen-
domme, hvilket vil have en positiv effekt pa det samlede afkast
til aktionzerer i Selskabet.

Hvis alle ejendomme i fondene afvikles og s=lges inden den
31. december 2024, forventes afkastet at blive hgjere. | fglsom-
hedsberegningerne er der opstillet forskellige scenarier, hvilke
fremgar af kapitel 9.8.

Som eksempel kan oplyses, at safremt alle de investerede ejen-
domme afhandes, og Selskabet derved ophgrer i 2019, forven-
tes det budgetterede afkast fer skat at ligge i niveauet 17,5%
p.a.iperioden 2015 til 2019.

AKTIETEGNING

1.1 Aktietegning
Aktietegningen begynder fra prospektets offentliggarelse og
lgber, indtil projektet er fuldtegnet, dog senest 30. juni 2015.

Den samlede aktiekapital, der kan tegnes, udger nominelt 10
mio. kr. og fordeles pa 1.000 stk. aktier af nominelt 10.000 kr.
Mindste aktiekgb er 75 stk. aktier af nominelt 10.000 kr. til kurs
10.500 kr., hvilket svarer til en kursvaerdi pa 787.500 kr.

Da aktierne registreres i VP Securities A/S, beregner depotban-
ken et gebyr pa 400 kr. pr. tegning ved fuldtegning og endelig
etablering af Selskabet.

Bliver Aktiekapitalen ikke fuldtegnet senest 30. juni 2015, kan
bestyrelsen forl&nge tegningen, hvilket ogsa fremgar af ved-
taegterne.

Aktionzrer i Selskabet hafter ikke personligt.

Skulle der opsta handelser og begivenheder, som efter vurde-
ring fra Difko eller vores finansielle radgivere betyder, at endelig
etablering af Selskabet ikke er tilradelig, forbeholdes retten til
ikke at gennemfare tegningen.

1.2 Investeringer

Selskabet vil investere i flere forskellige og attraktive tyske
ValueBuilding-fonde, og der vil blive investeret i minimum otte
forskellige fonde.

Anparter i tyske ValueBuilding-fonde handles pa flere handels-
platforme i Tyskland, hvilket er med til at sikre, at investerin-
gerne foretages pa de rigtige markedsniveauer. Det forventes,
at hovedparten af investeringerne vil blive foretaget via Bar-
sen i Hamborg, hvor stgrstedelen af tyske ValueBuilding-fonde
handles.

Selskabet er ikke afhangigt af andre forhold i forbindelse med
investering i anparter af ValueBuilding-fonde end mulighederne
for at handle pa de tyske handelsplatforme.

Antal aktier Samlet kursvaerdi Gebyr til depotbank Samlet pris
75 stk. 787.500 kr. 400 kr. 787.900 kr.
100 stk. (10% af Selskabet) 1.050.000 kr. 400 kr. 1.050.400 kr.

Der er ikke indgaet bindende aftaler med szlgere af de Value-
Building-fonde, der beskrives i prospektet, hvorfor indkgbene
kan foretages i andre ValueBuilding-fonde og til andre priser
end de i dette prospekt anvendte. For en narmere beskrivelse af
nogle af de mulige ValueBuilding-fonde henvises til kapitel 6.4
og placering vil i gvrigt ske helt i overensstemmelse med inve-
steringsstrategien, som fremgar af kapitel 7 og bilag 2.

Budgettet er udarbejdet pa baggrund af de efterfglgende be-
skrevne investeringeriotte tyske ValueBuilding-fonde. Fordelin-
gen er ikke endelig og afhanger af de fremtidige kebsmuligheder
i markedet samt kursudviklingen.

Budgetterne, der er udarbejdet af Difko Invest A/S pa baggrund
af analyser foretaget af ValueBuilding ApS, er baseret pa de
kendte, historiske forlgb i de udvalgte fonde samt den forven-
tede, fremtidige udvikling.

Den forventede udvikling for fondene er dannet pa baggrund af
mere end 14 ars erfaring, som omfatter processen med handel,
kontakt til tyske administratorer samt analyse af tyske fonde,
jf. de i udveelgelsesprocessen beskrevne kriterier.

Der er specielt sat fokus pa fondenes evne til at overholde de
forventede indtjeningsmuligheder og dermed sikre udlodninger
til Selskabet.

1.3 Udbyttepolitik

Der budgetteres med udbytte til aktionaererne for regnskabs-
aret 2019 og frem. | den mellemliggende periode budgetteres
med opsparet overskud anvendt til geninvesteringer i
ValueBuilding-fonde.

1.4 Fremtidige geninvesteringer
Investeringer foretages pa baggrund af investeringsstrategien,
som er beskrevet i kapitel 7 og bilag 2.
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Tidshorisonten for udbetaling af udbytte budgetteres pa bag-
grund af folgende:

FraOtil4ar. Ingen udbytte til aktionzerer.
Udlodninger fra de underliggende fonde
anvendes til genkgb eller nykgb af
ValueBuilding-fonde.

Fra51til 10 ar: Der budgetteres med udbytte af den overskyd-
ende likviditet.

Savel udbytte som genkgb og/eller nykgb af anparter i Value-
Building-fonde sker efter afholdelse af Selskabets driftsomkost-
ninger.

Ved frasalg af ejendomme i perioden, hvorved fondene ophgrer
eller udlodder ekstraordinaert, skal bestyrelsen tage stilling til,
om likviditeten herfra skal anvendes til gget udbytte til aktionae-
rerne, eller om der skal foretages genplacering af midlerne inden
for de rammer, som tillades i den vedtagne investeringsstrategi.

1.5 Investorprofil

Investering i Selskabet anbefales til den investor, som gnsker at
placere midler i attraktive, tyske ejendomme med nogle af de
bedste beliggenheder i Tyskland.

For at opna det optimale udbytte af investeringen skal aktionzer-
erne kalkulere med, at aktierne skal beholdes, indtil Selskabet
oplgses i forbindelse med ophgr af de indkgbte ValueBuilding-
fonde.

Der foreligger ikke nogen endelig beslutning fra de forskellige
tyske ValueBuilding-fonde om, hvornar de underliggende ejen-
domme afhandes. Det er i forbindelse med salget af ejendom-
mene, at Value-elementet ved investeringen realiseres, og det
er ngdvendigt at kalkulere med en investeringshorisont pa de
budgetterede 10 ar.

Selskabet henvender sig til investorer, der gnsker en attraktiv og
solid ejendomsinvestering i sin portefglje.

AKTIONARERNES FORVENTEDE UDBYTTE FUR SKAT VED EN TEGNING FOR 787.500KR.

| 2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Udbytte (%) -1050% 0,0% 00% 0,0%
Indbetaling (kr) -787.500
Udbytte (kr.) 0 0

Afkast for skat (%)

57% 57% 67% 67% 67% 7,6% 2471%

0 45.000 45.000 52.500 52.500 52.500 60.000 1.946.271

11,8%
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1.6 Finansiering

Der er ikke indgdet aftale med bankforbindelser om finansie-
ring af kgb af anparter i ValueBuilding-fonde, hvorfor Selskabet
alene investerer for den indskudte kapital.

I henhold til vedtagterne er der mulighed for, at bestyrelsen kan
indga en aftale om belaning af de indkebte anparter i ValueBuil-
ding-fonde, saledes der kan etableres Ian pa maksimalt 10 mio.
kr.

1.7 Handel med aktier

Der er ingen begransninger for handel med aktierne, der kan
handles via ValueBuilding ApS. Det betyder, at investeringer i
Selskabet er en likvid aktie investeret i underliggende ejendoms-
portefgljer.

1.8 Investering med pensionsmidler

Det er pa nuvaerende tidspunkt ikke muligt at investere med op-
sparede pensionsmidler, men der er fremlagt nyt forslag til pulje-
pensionsbekendtggrelse, som abner mulighed for at investere i
Selskabet med pensionsmidler under givne forudsaetninger. For-
slaget forventes vedtaget i Igbet af foraret 2015.

1.9 Investering med selskabsmidler

Selskabsaktionaerer skal kun i begrenset omfang beskattes af
udbytte fra Selskabet, og avance ved salg af aktierne er
skattefrit.

Mulighederne beskrives na&rmere i kapitel 10.3

1.10 Resultatforventninger

Ved en investering i Selskabet forventes det, at man som aktio-
naer undgar risici for store udsving i kurserne, som findes ved en
traditionel investering i bgrsnoterede aktier.

For den langsigtede aktionaer budgetteres med et stabilt og sik-
kert afkast.

1.11 Markedsudvikling
Efterspargslen efter ValueBuilding-fonde er steget de seneste
ar og forventes fortsat at stige over de kommende ar.

Dette vurderes pa baggrund af den kursstabilitet, der har vaeret
geldende i de senere ars finansielle krisesituationer, idet kurs-
erne pa ValueBuilding-fonde har vist en meget stabil udvikling.

Det vurderes, at denne stabilitet ogsa vil vaere galdende for
ValueBuilding-fonde i arene fremover.

Pa de finansielle markeder vil der pa flere omrader vaere aktiver,
der er prissat lavt. | hovedparten af disse tilfelde skyldes det,
at ganske fa investorer og radgivere har anvendt de ngdvendige
ressourcer til at analysere forskellene og dermed ogsa mulighed-
erne. Dette er ogsa galdende for tyske ValueBuilding-fonde,
som er et nichemarked for kendere.

Det tyske marked for anparter i ValueBuilding-fonde har eksiste-
retil4 ar, og selvom den officielle samlede omsatning er steget
fra 0 EUR i 2000 til i 2014 at udgere 300 mio. EUR, forventes
fortsat en omsaetningsstigning over de kommende ar. Der hand-
les dagligt anparter i ValueBuilding-fonde via Hamborgs Bgrs pa
handelsplatformen www.zweitmarkt.de.

Modsat Danmark er det i Tyskland fortsat muligt for tyske inve-
storer at investere i nye fonde med mange deltagere. | perioden
fra 1993 og frem til 2013 er der i Tyskland udbudt for mere end
100 mia. EUR egenkapital i ejendomsfonde. Potentialet i marke-
det ligger pa en arlig handelsomsatning pa ca. 1 mia. EUR.

Dette viser med al tydelighed, hvor stort markedet er og de
mange muligheder, der er i det stadigt oversete marked for
ValueBuilding-fonde.

1.12 Struktur

Nedenfor er gengivet en overskuelig struktur af Selskabet, sa-
ledes at investor kan skabe sig et overblik over investeringen i
Selskabet. Det er aktier i Selskabet, der udbydes.
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Aktionzerer (1) ejer 100% af Selskabet (2), som via tyske anpar-
ter i ValueBuilding-fonde minimum investerer i otte tyske ejen-
domsfonde (3). De tyske fonde har helt eller delvist ejerskab af
én eller flere tyske ejendomme (4).

Aktionarer

100%
2
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(Selskabet)

Tysk ejendomsprojekt

Aktionaeren vil, i henhold til budgetterne for Selskabet, opna et
afkast efter skat pa ca. 8,0% p.a. som personlig aktionaer og ca.
11,4% p.a. som selskabsaktionar. Forrentningerne er efter be-
taling af relevant skat pa henholdsvis 42% og 15,4% (svarende
til 70% af 22%).

Selskabet forventes, efter omkostninger til blandt andet revi-
sion, administration mv., at opna et budgetteret afkast pa ca.
11,8% p.a. i perioden 2015-2024.

ValueBuilding-fonde i minimum otte fonde

Tysk ejendomsprojekt

Tysk ejendomsprojekt

Anparter i ejendomsfondene indkgbes til et afkast i spendet fra
ca. 9,0-17,0% baseret pa, at ejendommene sxlges pa markeds-
konforme vilkar ved budgetudlgb i 2024.

Ved investeringen i ejendommene via de tyske ejendomsfonde
vil det gennemsnitlige nettostartafkast udgere ca. 7,7%. | for-
hold til den investerede kapital vil netto startafkastet stige til
ca. 10,0% ved budgetperiodens udlgb i 2024 grundet stigende
nettoleje.

uoneUasRId
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2. Risikofaktorer

2.1 Generelt

Der vil altid vaere en gkonomisk risiko ved ejendomsinvestering.
Ved bedgmmelse af den risiko, man patager sig, bar man vurdere,
om de forventninger, der er lagt til grund for budgettet, er rea-
listiske. Difko Invest A/S og ValueBuilding ApS har sggt at be-
graense den gkonomiske risiko, som aktionaeren patager sig ved
denne investering.

Investering i Selskabet indebaerer en risiko. Aktierne er investe-
ringsprodukter, der er risikomaerket i kategorien "rgd” i henhold
til Finanstilsynets bekendtggrelse om risikomarkning af inve-
steringsprodukter (bekendtggrelse nr. 345 af 15. april 2011).
Risikomaerkning i kategorien "rgd” betyder, at der er risiko for at
miste mere end det investerede belgb, eller at produktet er van-
skeligt at gennemskue.

Der er ingen personlig haeftelse for aktionarer i Selskabet, og
dermed ikke nogen risiko for at tabe mere end det investerede
belgb ved de udbudte aktier. Kategoriseringen i "rgd” hanger
saledes udelukkende sammen med, at produktet kan vaere van-
skeligt at gennemskue.

Som investor skal man vurdere, om de budgetterede forudsat-
ninger er i overensstemmelse med forventningerne til ejen-
domsinvesteringen. Nedenfor er anfgrt de risikoelementer, der
er de vaesentligste at vaere opmarksomme pa ved vurdering af
Selskabet. Nedenstaende risikofaktorer er ikke udtgmmende, og
ej heller opstillet i prioriteret reekkefglge eller efter omfanget af
de mulige konsekvenser for aktionarerne i Selskabet.

Sammen med de gvrige oplysninger i prospektet bgr risikofak-
torerne overvejes omhyggeligt, far der treffes en investerings-
beslutning. Hvis nogen af de navnte risici eller andre risici, som
ikke er beskrevet, indtreffer, kan det fa vasentlig, negativ ind-
flydelse pa Selskabets resultat, gkonomiske stilling eller frem-
tidsudsigterne og dermed vardien af aktiverne i Selskabet.

2.2 Globale gkonomiske forhold

Den krise, som p.t. er i Ukraine, har pavirket gkonomien negativ,
og samtidig presset renterne ned fra et i forvejen historisk lavt
niveau. Samtidig er olieprisen faldet fra 115 USD pr. tende olie
til pt. 40-50 USD pr. tgnde olie. De faldende oliepriser og me-
get lave renter har historisk betydet, at gkonomien begynder at
komme i gang.

Vi har ikke lngere egentlig finansiel uro, men mere en meget
restriktiv finansiel sektor, som gor ejendomstransaktioner me-
get udfordrende. Vi ser dog en stigende tendens til handler i
ejendomsmarkedet til gode afkastniveauer. Dette indikerer det
spirende gkonomiske opsving, som kommer i et noget ujevnt
tempo. Den tyske gkonomi har i lang tid vaeret meget staerk, og
selv negative tal derfra er stadig vaeksttal. Forbrugerne i Tysk-
land traekker godt til i forhold til den indenlandske vakst, og
eksporten er stadig god. Dermed ser vi ikke nogen tegn pa op-
bremsning i den tyske gkonomi. De lave renter og lave oliepriser
vil vaere med til at holde gang i skonomien og gare det muligt for
resten af Europa at holde lidt mere gang i gkonomien.

2.3 Samfundsgkonomisk udvikling i Tyskland

Konsensusskgn for 2014 peger pa en vaekst i tysk BNP pa 1,4%,
hvilket i sa fald vil vaere farste gang siden 2011 at vaksten bli-
ver over 1%. De nuvarende forventninger til 2015 peger pa en
vaekst i samme stegrrelsesorden som 2014. Den indenlandske
gkonomi i Tyskland klarer sig relativt godt og viser et fald i ledig-
heden. Arbejdslgsheden er saledes siden 2010 faldet fra 7,7%
til 6,4%.

Euro-zonen, som Tyskland er en vigtig del af, har haft svaert ved
at lgfte sig selv ud af den gzeldskrise, der ramte eurofallesskab-
et efter den globale finanskrise i 2008. Vaeksten i Europa er pa
et lavt niveau, og pa nuvarende tidspunkt ser det ikke ud til,
at Europa som helhed kan traekke sig ud af krisen inden for den
nermeste fremtid. Tyskland har USA og Kina som store sam-
handelspartnere, hvor det ser ud til at ga meget bedre. Vaksten
i USA har taget fart og udviste en imponerende real-vakst i BNP
pa 5% i tredje kvartal 2014, denne var den hgjeste vakst i USA i
11 ar. I Kina har styret et officielt vaekst mal pa 7,5% arligt, hvor-
vidt denne opfyldes for 2014 hersker der en del usikkerheder
omkring. Alt andet lige ma Kina formentlig begynde at vende sig
til mere normale vaekstrater i omegnen af 7,5%.

Inflationen er faldet til det laveste niveau siden 2010 og forven-
tes at ligge pa ca. 0% for 2014. Konsensusskgn for 2015 indi-
kerer en forventning om deflation det meste af aret, under den
forudsaetning at oliepriserne forbliver pa det nuvaerende lave ni-
veau. Euro-zonen oplevede i december 2014 deflation, og denne
er fortsat med over i januar 2015 hvor deflationen er nede pa
-0,4%. ECB, som Tyskland hgrer ind under i kraft af deres delta-
gelse i euroen, har gennem laengere tid senket renten, saledes
at der nu er negative realrenter i Europa. Dette tiltag fra ECB
sker med en forhabning om at gge likviditeten og investerings-
lysten i de europaiske lande. Det forventes, at ECB igangsatter

et obligationsopkgbsprogram i 2015 for yderligere at stimulere
vakst og inflation. 1 2013 var Tyskland det eneste af euro-med-
lemslandene, der kunne prastere et budgetoverskud pa de of-
fentlige finanser. Budgetterne for 2014 og 2015 viser ligeledes
forventninger om sma budgetoverskud.

Tyskland er den vigtigste gkonomi i Europa, og mange af de an-
dre europaeiske lande forsgger at laagge pres pa Tyskland for at
gge deres finanspolitiske stimuli. Dette har den tyske regering
dog afvist at gare, indtil den tyske vaekst udviser sa store sund-
hedstegn, at vaeksten vil kunne kapere en finanspolitisk hjelpe-
pakke, der skal hjelpe de resterende lande i eurosamarbejdet.
Indtil resten af euro-landene begynder at udvise stgrre gkonomi-
ske sundhedstegn, vil den tyske gkonomi formentlig ikke opleve
fuld effekt af dens potentiale. Den tyske eksport er vokset med
godt 40% siden det seneste lavpunkt i 2009, og det indenland-
ske forbrug ventes at vokse med 1,4%i 2015. Sammenholdt med
en stigning i de forventede erhvervsinvesteringer pa 3,5%, vil
den tyske gkonomi igen i 2015 vaere foregangslandet i Europa,
der skal hive vaeksten i resten af Europa i gang.

2.4 Valuta

Selskabet agter at foretage investeringer i fremmed valuta
(EUR) i forhold til den hjemlige valuta (DKK). Valutakursbevaeg-
elser vil derfor kunne have indflydelse pa Selskabets resultat
samt balance til ugunst for Selskabet.

2.5 Investeringsfasen

Selskabet har forud for udbudsstart ikke indgdet bindende aftale
om kgb af anparter i tyske ValueBuilding-fonde. Investering-
erne pabegyndes, nar Selskabet er fuldtegnet, og provenuet er
indgaet.

Der er derfor risiko for, at der ikke kan foretages investeringer,
som lever op til kriterierne for investering, idet priserne til en-
hver tid er bestemt af udbud og efterspgrgsel og de aktuelt gzl-
dende markedsforhold. Hgjere indkgbskurser vil, alt andet lige,
pavirke Selskabet negativt.

Det er helt naturligt, at nogle ValueBuilding-fonde er mere efter-
spurgte end andre, og blandt andet som fglge heraf omsattes
der oftere anparter i disse sammenlignet med mindre efter-
spurgte fonde. Det betyder omvendt, at de mindre efterspurgte
fonde kan vaere mere attraktive investeringer.

ValueBuilding ApS overvager Igbende mellem 80 og 100 Value-
Building-fonde, og som ValueBuilding ApS pa baggrund af 11 ars
erfaringer ved, driver solide og gode ejendomme.
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Selskabet er i en vis udstraekning afhangig af den radgivning,
som modtages fra selskaber i Difko-koncernen eller gvrige,
eksterne samarbejdspartnere. Selskabet vil primart vaere af-
hangigt af radgivning fra ValueBuilding ApS i forbindelse med
investering i ValueBuilding-fonde.

2.6 De tyske ejendomsfonde

Ejendommene

Grundlzeggende er der normalt en lavere risiko ved velbelig-
gende ejendomme end ejendomme med darligere beliggenhed.
Imidlertid kan den demografiske udvikling af omrader og bydele
samt nye kommunal- og lokalplaner over en lengere arrekke
medfgre, at ejendomme med en god beliggenhed ndres til
ejendomme med mindre god beliggenhed. Det omvendte kan
ogsa vare tilfeldet.

Det er af afgegrende betydning for det samlede afkast, at ejen-
dommene kan salges, som det er forudsat i dette prospekt. Det
er vurderingen, at de anvendte salgsfaktorer ud fra et historisk
gennemsnit er realistiske og markedskonforme. Likviditeten i
ejendomsmarkedet pa salgstidspunktet er af afggrende betyd-
ning for, at ejendommene salges til de forudsatte salgsforvent-
ninger.

Safremt ejendommene ikke bliver solgt inden en eventuel af-
vikling af Selskabet, kan anparterne i de tyske fonde afhandes,
hvilket vil kunne betyde et lavere afkast af investeringen. Som
aktionaer vil man i dette tilfaelde formentlig ikke opna det bud-
getterede afkast for budgetperioden.

Den Igbende drift

Driftsgkonomien i de tyske fonde er underlagt udviklingen i en
lang raekke faktorer som eksempelvis lejeindtagt, udlejning,
vedligeholdelse og forbedringer samt finansieringsforhold.

| analyser inddrages altid skgn og vurderinger.

Ved vurdering af lejeindtaegt fokuseres ikke udelukkende pa lej-
erens bonitet, men tillige lejerens vilje til at betale og leve op til
sine kontraktmaessige forpligtelser. Betalingsevnen, savel som
viljen, kan ogsa over tid &ndres, hvilket kan betyde, at lejere,
der nu opleves som solide og sikre, om en arraekke ikke laengere
opnar samme vurdering.

Denne risiko sgges minimeret primart ved at investere i fonde
med velrenommerede og bonitetsstaerke lejere og samtidig i vi-
dest mulig udstraekning, at opna en spredning pa sa mange lejere
som muligt, sa afhangigheden af enkelte lejere mindskes.
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Safremt der matte blive konstateret vasentlige, negative afvi-
gelser mellem den realiserede drift og forventningerne, vil det
kunne have negativ indflydelse pa Selskabets gkonomiske stil-
ling og resultat.

Inflation

I langt de fleste lejeforhold er der tilknyttet indeksregulering af
lejen, men udvikler indekset sig lavere end forventet, vil
stigningen i lejen blive skubbet til et senere ar eller maske helt
udeblive. Dette vil fa indvirkning pa savel den faktiske lejeind-
taegt som pa ValueBuilding ApS analyser af de ejendomsfonde,
som Selskabet agter atinvestere i. Tilsvarende ggr sig g®ldende
for de omkostninger, der @ndres i takt med inflationen.

Udlejning

Hvis de nuvarende lejere opsiger lejemal efter udlgbet af leje-
kontrakterne, kan der opsta perioder med manglende lejeind-
taegt, safremt der ikke sker genudlejning. Der er indsamlet data
om leje- samt tomgangsniveau fra flere markedsoperatgrer, og
hensynet hertil er inddraget i de anvendte analyser, sdledes at
udlejning ved udlgb af lejekontrakter vurderes at ske pa mar-
kedsmaessige vilkar.

Markedsforholdene @ndrer sig dog lgbende over tid og pavirkes
af udbud og efterspgrgsel efter lejemal.

Ved indgdelse af nye lejekontrakter kan der endvidere fore-
komme perioder med lejefrihed, som er af lengere varighed
end det budgetterede. | forbindelse med udlgb af starre leje-
kontrakter medtages ggede omkostninger til almindeligt ved-
ligeholdelsesarbejde samt lejerspecifikke gnsker til ombygning
i analyserne. Det er uvist, om niveauet for disse budgetterede
omkostninger er korrekte- dog bygger de pa historiske niveauer.

En generel gkonomisk afmatning kan have en negativ indvirk-
ning pa genudlejningen, hvorfor perioden med tomgang kan
blive Ingere end under normale omstandigheder eller i eks-
treme tilfalde blive permanent. Endvidere kan det opleves, at
lejerne, for at bevare mest mulig fleksibilitet, ikke gnsker lang-
varige lejekontrakter.

Udbytte

Selskabets drift afhanger i hgj grad af udlodningen fra de un-
derliggende fonde. Det er ikke givet pa forhand, at fondene vil
udlodde som forventet i de udarbejdede analyser. Det vurderes
dog som overvejende sandsynligt, da udlodningsprofilen beror

pa en helhedsbetragtning, hvor blandt andet fondenes hidtidige
prospektopfyldelse samt den budgetterede likviditetsreserve
indgar.

Herudover er Selskabets mulighed for at udbetale udbytte
begrenset i henhold til selskabsloven, da Selskabet skal have
tilstraekkelige frie reserver i henhold til arsrapporten samt et
forsvarligt kapitalberedskab i forhold til Selskabets drift og for-
pligtelser efter udbetaling af udbytte.

Haeftelse

Nar en tysk fond udbydes, indbetales oftest hele stamkapitalen,
og investorerne skal derfor ikke t&nke pa yderligere haftelser.
Indbetaling af hele stamkapitalen betyder, at de tyske Value-
Building-fonde ikke har sa store lanebehov, og derfor er bedre
sikret mod udsving pa de finansielle markeder.

Selskabet hafter for udlodninger fra fondene foretaget siden
projektstart, dog ikke for udlodninger, der sker pa basis af op-
sparet overskud, men kun ved tilbagebetaling af stamkapital.

| de fleste ValueBuilding-fonde er der tale om en teoretisk haef-
telse, idet markedsvardien af ejendommene markant overstiger
restgalden.

Selskabet vil udelukkende investere i veletablerede ValueBuil-
ding-fonde, hvor ejendommene allerede har vaeret i fornuftig
drift i flere ar, hvorfor sandsynligheden for opkraevning af tidlig-
ere, udbetalte udlodninger vurderes at vare minimal.

Finansiering

Renteniveauet kan &ndre sig lgbende, og dette kan ogsa ske,
uden at inflationen ngdvendigvis @ndres. Derved kan der opsta
et scenarie, hvor finansieringsomkostningerne stiger, uden at
lejeindtagterne eller vaerdien af ejendommene samtidig stiger.

Der vil primaert blive investeret i ValueBuilding-fonde, hvor rest-
Igbetiden pa 1an som minimum er mellemlang (3-5 ar), og fonde
med langfristede, faste vilkar for rente- og afdragssats fore-
traekkes. Ved udlgb af lanene er det uvist, hvorledes vilkarene
for lan-ene bliver ved refinansiering.

Fondene kan tillige have optaget finansiering i anden valuta end
EUR, hvorved fonden patager sig en valutakursrisiko.

2.7 Inflation

Flere af Selskabets omkostninger reguleres i forhold til netto-
prisindekset, hvorfor udviklingen i dette indeks kan fa negative
konsekvenser for Selskabet.

2.8 Vardipapirmarkedet

Aktierne i Selskabet sgges ikke optaget til handel eller officiel
notering, hvorfor man som aktionzer skal vare opmaerksom p3,
at aktierne i Selskabet handles pa et unoteret vaerdipapirmark-
ed og er underlagt de generelle betingelser og bevagelser, som
er geldende pa markedet. Det betyder, at kursen pa aktierne i
Selskabet kan blive pavirket af faktorer, som Selskabet ikke selv
har indflydelse pa.

Hvis aktierne i Selskabet gnskes afhandet, fgr Selskabet likvi-
deres, er det ikke givet, at der findes interesserede kgbere til
aktierne.
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Det er heller ikke givet, at den eventuelt opndelige kurs mod-
svar-er en teoretisk beregnet vaerdi, idet prisfastsattelsen til
enhver tid vil veere markedsbaseret og saledes afthange af ud-
bud og efterspgrgsel efter aktier i Selskabet.

Da aktierne er unoterede, kan likviditeten, og dermed mulighe-
den for at handle aktierne, vaere mere begranset end ved inve-
stering i bgrsnoterede aktier.

2.9 Lovgivning

Fremtidige skatte- og afgiftsmaessige @&ndringer samt lignende
offentlige reguleringer kan @&ndre Selskabets gkonomiske stil-
ling og fremtidige drift, sdvel i positiv som negativ retning. Disse
@ndringer kan forekomme i savel den tyske som den danske lov-
givning.

DWS Access 10, Ring-Center Berlin

Shopping-center i Berlin centrum. Ejendommen er fra 1997 og
indeholder 19.710 m? til udlejning.

DWS Access 10 ejer udover denne ejendom ogsa 3 andre.
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3. Oplysninger om Selskabet

Navn
Selskabets navn er A/S Difko ValueBuilding Ill.

Hjemsted

c/o Difko Administration A/S
Sgnderlandsgade 44

7500 Holstebro.

Stifter
Selskabet bliver stiftet af:
Navn: Difko Invest A/S

CVR-nr.: 25193458
Adresse: Sgnderlandsgade 44, 7500 Holstebro
Hjemmeside: www.difko.dk

Registreringsnummer
Selskabet bliver registreret i Erhvervsstyrelsen. Da Selskabet
endnu ikke er stiftet, er der ikke noget registreringsnummer.

Selskabet stiftes efter fuldtegning. Selskabet bliver selvstan-
digt og vil ikke indga i en koncernstruktur.

Beslutninger, bemyndigelser og godkendelser
Aktierne udstedes i henhold til bemyndigelserne jf. § 2 i ved-
tegterne.

Ved fuldtegning af udbud vil Selskabet blive stiftet med en ak-
tiekapital pa nominelt 500.000 kr., fordelt i aktier a 10.000 kr.

Til og med den 30. juni 2015 bemyndiges selskabets bestyrelse
til at etablere Selskabet og endvidere forhgje Selskabets aktie-
kapital til i alt nominelt 10.000.000 kr., fordelt i aktier a 10.000
kr.

Momsnummer

Selskabet forventes ikke at drive momspligtig virksomhed, hvor-
for Selskabet ikke bliver momsregistreret og ej heller budgetter-
er med refusion af indgdende moms pa afholdte omkostninger.

Vedtxgter
De samlede vedtagter for Selskabet fremgar af bilag 1.

For @ndringer skal forretningsgangen i § 15 i vedtaegterne fal-
ges.

FEndring af Selskabets vedtagter kan kun ske pa en generalfor-
samling og kraver tilslutning fra aktionarer, der repraesenterer
mindst to tredjedele af den samlede aktiekapital. Safremt to
tredjedele af aktiekapitalen ikke er reprasenteret pa general-
forsamlingen, men forslaget i gvrigt vedtages med tilslutning
fra to tredjedele af den pa generalforsamlingen repraesenterede
aktiekapital, skal der indkaldes til en ny, ekstraordinaer general-
forsamling, pa hvilken forslaget kan vedtages med tilslutning fra
to tredjedele af den reprasenterede aktiekapital, uden hensyn
til den reprasenterede aktiekapitals starrelse.

Bestyrelsen er bemyndiget og forpligtet til at foretage sadanne
&ndringer i Selskabets vedtagter, som er ngdvendige for at
bringe dem i overensstemmelse med den til enhver tid geldende
lovgivning.

Ledelse

Selskabet ledes i overensstemmelse med § 9 i vedtaegterne for
Selskabet. | henhold hertil bestar ledelsen af en bestyrelse pa
tre til fem medlemmer samt en direktion bestaende af op til to
medlemmer.

Medlemmer af bestyrelsen valges af generalforsamlingen for ét
ar ad gangen og genvalg kan finde sted.

Bestyrelse
Investeringschef Sgren Brgcker (formand).
Sgren Bracker er ansat som investeringschef hos Difko.

Derudover er administrerende direktgr for Difko, Carsten Skov-
Aggerholm, og koncerngkonomichef for Difko, Michael Thatt,
medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen vil pa fgrstkommende ordinaere eller ekstraordi-
nare generalforsamling stille sine mandater til radighed for ak-
tionzrerne.

Direktion
Adm. direktgr Kim Kassow Feldt (direktar).
Kim Kassow Feldt er adm. direktgr hos ValueBuilding ApS.

Aflenning

Der er ingen ansatte i Selskabet, og der udbetales ikke Ign til
direktionen, da derihenhold til administrations- og forvaltnings-
aftalerne stilles en direkter til radighed. Eventuelle honorarer til
den aktionarvalgte bestyrelse udbetales efter godkendelse af
arsrapporten pa den ordinaere generalforsamling.

Der er ikke budgetteret med honorar til bestyrelsen.

Indgaede aftaler

Der er indgdet selskabsadministrationsaftale med Difko Admini-
stration A/S samt aftale med ValueBuilding ApS om forvaltning
i forbindelse med investering i ValueBuilding-fonde. Aftalerne
fremgar af bilag 3 og 4.

Malsatning

I henhold til § 1 i vedtaegterne for Selskabet er formalet at kabe,
eje og administrere tyske ejendomskommanditanparter direkte
og udgve virksomhed i forbindelse hermed. Ejerandele i de en-
kelte, tyske ejendomsfonde vil vaere minoritetsandele og ikke
overstige 5%.

Selskabet gnsker at investere i tyske ValueBuilding-fonde for at
sikre aktionaererne et godt og stabilt afkast af deres investering
savel Igbende som i den endelige afvikling af de underliggende
projekter.

Lovgivning

Selskabet bliver underlagt dansk lovgivning, herunder reglerne i
selskabsloven, samt tysk lovgivning i relation til investeringen i
de tyske ValueBuilding-fonde.

Regnskabsar
Selskabets regnskabsar bliver kalenderaret, og fgrste regn-
skabsar lgber fra stiftelsen til den 31. december 2015.
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Forsikringsforhold

Selskabets bestyrelse og direktion bliver i udbudsperioden daek-
ket af Dansk Investeringsfonds bestyrelses- og direktionsan-
svarsforsikring. Ved udbudsperiodens udlgb tegner Selskabet
herefter en almindelig bestyrelses- og direktionsansvarsforsik-
ring.

Revisor
Selskabets revisor er PwC.

| henhold til § 12.2 i vedtaegterne kan generalforsamlingen frit
beslutte fravalg af revision eller valg af anden revisor, safremt
aktionaererne matte gnske det.

Skat
Investeringen pavirker ikke aktionzerens personlige skattefor-
hold, da driften og skatten ligger i Selskabet.

Udbyttepolitik

Der budgetteres med udbytte til aktionaererne for regnskabs-
aret 2019 og frem. Udbetalte udbytter og aktieavancer skal
medtages hos hver enkelt aktionaer i henhold til lovgivningen pa
omradet. | forbindelse med udbetaling af udbytte vil Selskabet
tilbageholde udbytteskat efter gldende regler, hvilket fremgar
af kapitel 10.

Deltagelse i Difkos investordemokrati

Selskabet har ret til at deltage med 1.500 stemmer pa general-
forsamlingerne i Dansk Investeringsfond og kan derigennem gve
indflydelse pa Fondens udvikling.
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4, Oplysninger om udbuddet

Retsgrundlag

Udbuddet gennemfegres med en minimumstegning pa nom.
750.000 kr., hvorfor udbuddet er undtaget pligten til offentlig-
gorelse i henhold til Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 845 af
1.juli 2014.

Udsteder
A/S Difko ValueBuilding Ill - (endnu ikke stiftet).

Valuta
Udbuddet og handel med aktier finder sted i danske kroner (kr.).
De udbudte aktier er denomineret i danske kroner (kr.).

Tegningsperioden
Udbuddet begynder, nar prospektet offentliggares og lgber, ind-
til projektet er fuldtegnet, dog senest 30. juni 2015.

Er Selskabet ikke fuldtegnet senest den 30. juni 2015, kan be-
styrelsen valge at forlaenge tegningsperioden.

Stiftelse og etablering af Selskabet forudsatter fuldtegning.
Nar midlerne fra tegningen er indgaet, gennemfgres stiftelse af
Selskabet, og kapitalen bliver investeret i tyske ValueBuilding-
fonde i henhold til investeringsstrategien for Selskabet, som
fremgar af kapitel 7 og bilag 2. Der skal paregnes en vis indkgbs-
periode med at fa placeret hele kapitalen i ValueBuilding-fonde.

Tegning

Ved underskrivelse af fondsordre er tegning bindende. Tilbage-
kaldes udbuddet, accepteres ingen af de afgivne fondsordrer,
og der udstedes ingen aktier. Udbyder og/eller Selskabet er ikke
ansvarlig for eventuelle tab, som investorer matte lide ved en
eventuel tilbagekaldelse af udbuddet.

Tilbagekaldelse af udbuddet

Skulle der opsta handelser eller begivenheder, som efter vurde-
ring af udbyder eller de finansielle radgivere betyder, at endelig
etablering af Selskabet ikke er tilradelig, forbeholdes ret til at
annullere udbuddet.

Overtegning

Som udgangspunkt vil aktionaererne modtage fuld tildeling af
aktier i henhold til afgivne og bindende tegningsordrer. | tilfeelde
af overtegning forbeholder udbyder sig retten til at fordele akti-
erne efter egen beslutning.

Udbuddet

Der udbydes samlet 1.000 stk. aktier a nominelt 10.000 kr. Ak-
tiekapitalen vil samlet udggre nominelt 10 mio. kr., som skal an-
vendes til kgb af anparter i ValueBuilding-fonde i henhold til den
vedtagne investeringsstrategi, som fremgar af kapitel 7 og bilag
2.

Tegningskurs
Tegningskursen er 10.500 kr. pr. 1 stk. aktie a nominelt 10.000
kr.

Mindste aktietegning
Minimumstegningen er 75 stk. aktier a nominelt 10.000 kr.

Prisen pr. aktie er 10.500 kr.

Gebyr til depotbanken udggr 400 kr. pr. tegning, og afholdes af
aktionzren.

Overkursen pa 5% pr. aktie vil samlet udggre 0,5 mio. kr., som an-
vendes til udbudsomkostningerne. Disse omfatter prospektudar-
bejdelse, revisorgennemgang af budgetter, trykning af prospekt,
navne- og stemmerettigheder i Dansk Investeringsfond, mar-
kedsfgring, registrering i VP Securities samt udbudshonorar.

Offentliggarelse af resultatet af udbuddet

Resultatet af udbuddet vil blive offentliggjort pa Difkos hjem-
meside (www.difko.dk), og aktionaererne vil blive orienteret med
sarskilt meddelelse senest tre dage efter, at projektet er fuld-
tegnet.

Fondskode
Aktierne vil fa tildelt fondskode ved endelig registrering, og ak-
tierne vil blive registreret i VP Securities A/S.

Ejerbog
Aktierne vil lyde pa navn og blive indfgrt i Selskabets ejerbog.

Rettigheder

Alle aktierne er samme aktieklasse, og 1 stk. aktie a nominelt
10.000 kr. giver én stemme pa generalforsamlingen og barer
lige ret til udbytte, efter aktierne er udstedt og registreret i Sel-
skabets aktiebog.

Der glder ingen udbytterestriktioner eller srlige procedurer
for aktionaerer, der ikke er bosiddende i Danmark.

Udbytte, der ikke er haevet af aktionaererne tre ar efter forfald,
mistes og tilfalder Selskabet.

Udbetaling af udbytte og udbyttets starrelse pr. 1 stk. aktie i
Selskabet besluttes pa Selskabets ordinre eller ekstraordi-
nzre generalforsamlinger og udbetales til aktionarerne i for-
hold til deres nominelle aktiebeholdning.

| tilfelde af likvidation af Selskabet er aktionzererne berettiget
til at deltage i udlodningen af likvidationsprovenu i forhold til
deres nominelle aktiebeholdning i Selskabet.

Ingen aktionzer er forpligtet til helt eller delvist at lade deres ak-
tier indlgse eller ombytte af Selskabet eller andre, udover hvad
der fremgar af selskabsloven.
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Generalforsamlinger

Generalforsamlingen har i henhold til § 6 i vedtaegterne den hgj-
este myndighed i Selskabets anliggender inden for de i lovgiv-
ningen og vedtaegterne fastsatte graenser.

Der henvises i gvrigt til Selskabets vedtaegter i Bilag 1.

Omsattelighed

Aktierne er omsatningspapirer, og der galder ingen indskrank-
ninger i deres omsattelighed. Aktierne sgges ikke noteret pa
nogen markedsplads.

Betaling og levering samt udstedelse

Ved udlgb af tegningsperioden vil aktionarerne modtage be-
kreftelse herpa med oplysninger om antallet af aktier samt pris.
Gebyret til depotbanken udggr 400 kr. pr. tegning og afholdes
af aktionaeren. Betaling af aktier skal ske senest 14 dage efter
fuldtegning og bekrzeftelse pa etablering af Selskabet er ud-
sendt.

Aktierne vil ved rettidig betaling blive registreret i aktionaerer-
nes depoter hos VP Securities A/S samt selskabets ejerbog.

For endelig levering af de kgbte aktier forpligter aktionaeren sig
endvidere til at foranledige frigivelse af midler til kgbet, sdledes
at kgbsprovenuet senest er afregnet pa valgrdagen.

Fysiske og juridiske personers interesse i udbuddet
Ledelsen er ikke bekendt med mulige interessekonflikter i rela-
tion til udbuddet, der er vaesentlige for Selskabet.

"A/S Difko ValueBuilding Ill er 100% egenkapital finansieret,
hvilket bidrager til en langsigtet stabil udvikling. Hvor der er
fokus pd ValueBuilding-fonde med solide udlodninger, hgjt
afdrag pa geeld og en stor upside, den dag ejendommene

realiseres”.

Kim Feldt, direkter ValueBuilding ApS

13ppnapn
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“ValueBuilding henvender sig til investorer, der gnsker en
eksponering imod det tyske ejendomsmarked.

A/S Difko ValueBuilding tilbyder et stabilt afkast, hvor
aktionaerer med en langsigtet investeringsprofil kan se frem
til et hgjt afkast den dag, ejendommene s&lges”.

Kim Feldt, direktor ValueBuilding ApS

DG Anlage 22, Hamborg

Shoppingcentret "Wandelhalle” pa ca. 11.100 m2. Beliggende over banelegemet pa Ham-

borgs hovedbanegard. Udlejet til DGI Liegenschaften pa hovedlejeraftale til 31. maj 2016.

Videreudlejet til blandt andet Edeka, Rossmann, Douglas og McDonalds samt en food court
indeholdende Subway, Pizza Hut, Kentucky Fried Chicken m.fl.
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5. ValueBuilding-fonde som aktivklasse

Selskabet vil investere i ValueBuilding-fonde, der er en attraktiv
del af det tyske marked for kommanditanparter.

Markedet for anparter i ValueBuilding-fonde er underekspone-
ret, idet tyske udbydere fokuserer mere pa udbud af nye fonde.
Dette forhold har skabt en ubalance i markedet.

Priss@tningen pa anparter i etablerede fonde afspejler ikke ngd-
vendigvis aktivernes reelle markedsvaerdi. Typisk er der en
kurs/indre vaerdi pa mellem 0,6 0g 0,8.

Indledningsvis gennemgas kendetegnene for det tyske marked
for kommanditanparter, hvorefter anparter i ValueBuilding-
fonde beskrives narmere.

5.1 Det tyske marked for kommanditanparter

De fgrste kommanditselskaber blev etableret som investerings-
selskaber og sa dagens lysi Tyskland i begyndelsen af 1970'erne.
Disse tyske kommanditselskaber var, ligesom i Danmark, skat-
tepragede investeringer. Denne tendens har vaeret aftagende
over de senere ar.

| forhold til Danmark er det i Tyskland meget naturligt at an-
vende kommanditselskaber som selskabsform. Kommanditsel-
skaber forkortes i Tyskland som "KG" (Kommanditgesellschaft).

Aktiverne i de udbudte kommanditselskaber i Tyskland er meget
forskellige og spaender fra eksempelvis ejendomme til skibe, fly,
vindmgller, filmrettigheder samt livsforsikringer.

Markedet for ejendomsanparter er det stgrste, og det er netop
dette marked, som Difko og ValueBuilding har valgt at speciali-
sere sigi.

Skattefrit salg efter 10 ars ejerskab

Tyske investorer, der har investeret i kommanditanparter og har
ejet dem i mere end 10 ar, har mulighed for at selge komman-
ditanparterne eller ejendommene i fondene skattefrit. Dette er
inddraget i overvejelserne om forventede investeringer for Sel-
skabet.

Ejendomsfonden Real I. S. Schénhauser Allee Arcaden, som er
beskrevet i kapitel 6.4, er et eksempel pa, at investorer ikke gn-
sker at salge ejendommen inden udlgbet af denne skattemaes-
sige tidsfrist. Administrator foreslog et salg af ejendommen,

men forslaget blev nedstemt af investorerne, da fonden pa da-
varende tidspunkt ikke var 10 ar, og dermed ville et salg betyde,
at investorerne skulle betale skat.

De fonde, som Selskabet forventes at investere i, er alle etable-
ret for mindst 10 ar siden.

Stemmeret og bestyrelse

| forbindelse med fondenes generalforsamlinger har man i Tysk-
land stemmeret i forhold til ejerandel og indgar pa lige fod med
de gvrige i beslutningerne om fondens fremtid.

Investorerne bliver ofte taget med pa rad i forbindelse med
blandt andet stgrre ombygninger, investeringer og forlengelse
af eller ekstraordinaert afdrag pa fondens gzldsforpligtelse.

| Tyskland er der ikke krav om, at der i kommanditselskaberne
skal indvalges en bestyrelse, hvorfor fondene varetages af den
pageldende administrator. | flere fonde er der i stedet for til-
knyttet et "Beirat”, der er et kontrolorgan, som varetager inve-
storernes interesser.

Komplementarforhold

| Danmark varetages den tilknyttede komplementars opgaver
typisk af et anpartsselskab, hvorimod det i Tyskland kan vaere
savel en fysisk som en juridisk person.

Administratorer og udbydere

Der findes en raekke administratorer og udbydere af de tyske
kommanditanparter, som gennem en lang arraekke har udbudt,
og fortsat udbyder, fonde til tyske investorer.

Fondene tilbydes tyske investorer via forskellige salgskanaler,
heriblandt en reekke banker som Deutsche Bank og HypoVereins-
bank samt en lang raekke sparekasser. Udbyderne og deres salgs-
kanaler har primaert fokus pa udbud af nye fonde.

For yderligere oplysninger herom henvises til kapitel 6.3.

Regnskabsafleggelse

Reglerne i Tyskland for aflaeggelse af regnskab er mere mode-
rate end i Danmark. Dette forhold betyder, at offentligggrelse af
de tyske fondes regnskaber kan tage op til to ar.

| et tysk regnskab kan egenkapitalen i fonden vaere meget lav
eller endda negativ. Dette skyldes, at man i Tyskland oftest af-
skriver/nedskriver pa ejendomsaktiverne, og derfor afspejler

ejendommens bogferte vardi normalt ikke den faktiske mar-
kedsveerdi. | Igbet af de senere ar er anvendelsen af markeds-
vardi pa ejendommene dog set i flere og flere fonde.

5.2 AnparteriValueBuilding-fonde

Anparter i ValueBuilding-fonde kan sammenlighes med de popu-
|ere value-aktier, hvor det vurderes, at virksomhedens bagved-
liggende vaerdi ikke afspejles i den aktuelle kurs.

En stigning i ejendomsmarkedet vil naturligvis pavirke vaerdien
af en ValueBuilding-investering positivt. Valger en aktionaer at
slge sine aktier i Selskabet, eller velger Selskabet at salge
sine anparter i ValueBuilding-fonde, inden ejendommen realise-
res, vil den ekstraordinaere fortjeneste blive reduceret.

ValueBuilding bgr derfor ses som en langsigtet investering.

Hgijt afkast

Med baggrund i den lave kurs/indre vaerdi og Isbende udlodning-
er er en investering direkte i ValueBuilding-fonde budgetteret
til, at man som investor kan opna et afkast pa 9-17% far skat.
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Stabilt cash flow

En investering i ValueBuilding-fonde har alene via udlodninger
et stabilt og staerkt cash flow, som sikrer et arligt direkte afkast
i niveauet 5-9%. Dette skyldes blandt andet den store egenka-
pitalandel, der er i ValueBuilding-fonde, og at der investeres i
etablerede fonde, som siden projektstart har afdraget pa gaeld-
en. Galdsafviklingen gor fondene mere robuste for udsving i
renteniveauet, opsigelse af lejekontrakter mv.

Nar fondene erhverves til en kurs/indre vaerdi mellem 0,6 0g 0,8,
far man som investor et hgjt, direkte afkast, hvilket fremgar af
figuren nederst pa denne side.

Stort, likvidt marked

Det tyske marked for anparter i eksisterende fonde er meget
stort. Der er ca. 4.800 fonde listet via Bgrsen i Hamborg og
ca. 10.000 fonde pa det tyske marked, hvoraf stgrstedelen er
ejendomsfonde. Med en volumen pa over 400 mia. EUR svarer
markedet totalt set til den cirkulerende mangde af danske real-
kreditobligationer malt pa palydende vaerdi.

Siden ar 2000 har Difko og ValueBuilding ApS varet med til at
handle anparter i ValueBuilding-fonde for en samlet vaerdi pa
over 500 mio. kr.

TO MADER AT INVESTERE | TYSKE EJENDOMME VIA ANPARTER

Kontor, Bonn Plejehjem, Kassel

186.250 kr. 186.250 kr.

7,25% udlodning i 2014 5% udlodning i 2014

K@B VED UDBUD

Kgbspris (100%): 745.000 kr.

Udlodning: DIREKTE 42.372 kr.

AFKAST
5,69%

Kontor, Berlin
186.250 kr. 186.250 kr.

6% udlodning i 2014

Retail, Potsdam & Berlin
Kontor, Frankfurt mv.

4,5% udlodning i 2014

K@B VIA VALUEBUILDING-FONDE

Kabspris (57,75%): 430.238 kr.

Udlodning: 42.372 kr.
DIREKTE
AFKAST

9,85%

SUIBAINY
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Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler AG, som driver
handelsplatformen www.zweitmarkt.de, er underlagt tilsyn
og kontrol af Bgrsen i Hamborg og ejes med 83% af bgrserne i
Miinchen, Hannover og Hamborg. Det er primart pa denne han-
delsplatform, at Selskabet vil investere i ValueBuilding-fonde.
Fondsbdrse Deutschland Beteiligungsmakler AG har i de senere
ar konsolideret sig pa markedet med opkgb af fem konkurrer-
ende platforme, sdledes at de har rustet sig til en stadig stig-
ende mangde af regulering.

ValueBuilding-fonde gar det muligt at investere i de bedste ejen-
domme til den laveste pris, og da anparterne kan afhandes, nar
det gnskes, er det samtidig en meget likvid ejendomsinvestering.

Stabil vaerdiopbygning

ValueBuilding-fonde vurderes som varende meget sikre ejen-
domsinvesteringer, hvilket ligger i fglgende fem grundelemen-
ter:

* Unikke ejendomme - unikke beliggenheder
o Sterke lejere

* Solide finansieringer

¢ Ingen personlig haeftelse

e Kvalitetsprojekter

ValueBuildings professionelle udvalgelsesprocedure og mange-
arige kendskab til det tyske anpartsmarked sikrer desuden inve-
stering i de absolut bedste ejendomme pa markedet.

Unikke ejendomme - unikke beliggenheder

Det tyske anpartsmarked adskiller sig markant fra det danske.
Den tyske lovgivning giver mulighed for masseanpartsfonde, og
mange markante og kendte ejendomme som eksempelvis Hotel
Adlon ved Brandenburger Tor i Berlin er solgt som anpartsfond.
Pa det tyske anpartsmarked er det derfor muligt at investere i
unikke ejendomme pa unikke beliggenheder, som danske inve-
storer ellers ikke kan komme i naerheden af.

| udvalgelsen af fonde har ValueBuilding ApS isaer fokus pa
ejendommenes beliggenheder, som oftest er afggrende for sa-
vel fondens kort- som langsigtede veerdi. Udgangspunktet er
altid ensket om at sikre sig de bedste beliggenheder i byer eller
regioner med stgrst vaekstpotentiale.

Staerke lejere

ValueBuilding udvalger fonde med bonitetssterke lejere som
for eksempel Deutsche Bank, Deutsche Telekom og H&M, hvor
der er indgaet lange lejeaftaler. Der er ofte tale om store shop-
ping-centre med et steerkt kundegrundlag, som er med til at sikre
en stor tiltrekning og fastholdelse af lejere.

Med ValueBuilding konceptet, som i alle andre typer ejendoms-
investeringer, investeres der i hgj grad i lejers betalingsevne.
Derfor analyseres lejerprofilen ngje og de ejendomme, hvor lejer-
sammensatningen er sterkest, udvalges.

Solide finansieringer

I modsatning til et dansk anpartsprojektindbetaler investorerne
i et tysk anpartsprojekt oftest hele stamkapitalen til fonden ved
udbud. Derudover lanes normalt kun 50% af projektsummen,
hvilket som hovedregel betyder, at fondenes Ian udelukkende
er sikret med pant i ejendommene. Tyske ejendomsfonde har,
grundet den store egenkapital fra projektets start, ikke sa store
Ianebehov og er derfor bedre sikret mod store udsving pa de fi-
nansielle markeder.

Den i forhold til Danmark lave gxldssatning af ejendommene
muligger ikke kun arlige udlodninger, men bidrager ogsa til en ha-
stig afvikling af gelden i de tyske fonde. Dermed styrkes sikker-
heden i ejendomsfondene, og den opsparede egenkapital gges.

Ingen personlig heftelse
Aktionarer i Selskabet hafter ikke personligt.

Investeres der direkte i de tyske fonde frem for at investere i
Selskabet, patager investor sig en heftelse med en begraenset
risiko.

Haeftelsen bestar alene i, at de udlodninger, den pagaldende
fond foretager fra den oprindelige indskudte anpartskapital,
kan blive tilbagekaldt i tilfelde af, at fonden mangler likviditet.
Safremt fonden foretager udlodninger af opsparet overskud, er
dette ikke omfattet af haftelsen. ValueBuilding ApS har mere
end 14 ars erfaring med handel med investering i ValueBuilding-
fonde. De fonde, som ValueBuilding ApS udvalger og anbefaler,
er veletablerede fonde, hvor ejendommene allerede har vaeret i
fornuftig drift i flere ar.

Kvalitetsfonde

ValueBuilding er investering i veletablerede og veldokumenter-
ede ejendomsfonde, der har leveret vedvarende, flotte resulta-
ter, og somindeholder et betydeligt potentiale for vaerdistigning.

Der investeres i ejendomme, hvor de fremadrettede budgetter
ikke hviler pa usikre, luftige skan, men pa den realiserede, histor-
iske performance. Etableringsomkostninger, som eksempelvis
udbyderhonorar, revisions- og advokatomkostninger samt alle
omkostninger (herunder Grunderwerbsteuer) forbundet med
erhvervelse, er betalt, og fondene har bevist deres baredygtig-
hed.

6. Markedsforhold

6.1 Geografisk placering

Nedenfor praesenteres kort nogle af de byer og metropoler, som
Selskabet indirekte gnsker at investere i. Der vil ogsa kunne fore-
tages investeringer i andre byer, safremt det ud fra en helheds-
betragtning vurderes at give et attraktivt afkast og i gvrigt er i
overensstemmelse med Selskabets vedtagne investeringsstra-
tegi.

Berlin

Berlin er Tysklands hovedstad og med ca. 3,5 mio. indbyggere
ogsa den starste by i landet. Berlin har i Igbet af sin omskiftelige
status og tilvaerelse veret omdrejningspunkt i flere verdenshisto-
riske begivenheder.

Efter genforeningen i 1990 har Berlin gennemgaet en ud- og om-
bygning, og hele bydele er blevet omfattende fornyet og saneret.
Berlin er igen blevet et af de vigtigste kulturelle og politiske cen-
tre i Europa.

Berlin er bergmt for sine utallige kulturelle institutioner samt
fgrsteklasses forskningscentre og universiteter. Byen er ogsa et
yndet turistmal pa grund af det brede kulturudbud, de mange se-
vaerdigheder samt de gode indkgbsmuligheder. Byen er efter Paris
og London et af de mest besggte rejsemal i Europa.

Hamborg

Med ca. 1,8 mio. indbyggere er Hamborg den naeststgrste by i
Tyskland. Der er tale om en international storby med den anden-
stgrste havn i Europa.

Byen er eftertragtet bade som bopzel for private og som hjemsted
for virksomheder. Saledes har ca. 50 ud af Tysklands 500 mest
omsatningstunge virksomheder kontor i byen. Fglgen heraf er, at
Hamborg er den by, der har stgrst betydning for Tysklands eksport
til det gvrige Europa samt ikke mindst Asien.

Gennemsnitligt rader indbyggerne i Hamborg over de hgjeste pri-
vate indkomster i hele Tyskland.

Frankfurt am Main

Byen, der er centrum i en af Europas mest produktive og dyna-
miske regioner, er med ca. 691.000 indbyggere Tysklands femte-
starste by og beliggende i delstaten Hessen ved floden Main.
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| dag er Frankfurt en af verdens vigtigste finansbyer, hvor bade
den Europzeiske Centralbank og den tyske nationalbank er hjem-
mehgrende. Byens skyline med hovedsaderne for en lang raekke
storbanker leder tankerne hen pa amerikanske storbyer.

Placeringen i savel Tyskland som i Europa betyder, at Frankfurt,
med hovedbanegarden, det veludbyggede motorvejsnet samt den
internationale lufthavn, der er i top 10 af verdens starste luft-
havne, udger et trafikalt knudepunkt.

Metropolregionen Ruhr

Tilsammen bor ca. 5,2 mio. indbyggere i det enorme byomrade, der
efter Paris, London og Madrid er Europas stgrste. Regionen bestar
blandt andet af byerne Bochum, Dortmund, Duisburg og Essen.

Fra starten af 1800-tallet har omradet vaeret kendt for kul- og
stalindustrien, men gennemgik efter 2. verdenskrig store a&ndrin-
ger og fremstar i dag,branchemaessigt med et bredere mix, hvor
sundhed, energi, detailhandel samt jern-, stal- og svaerindustri er
nogle af de betydningsfulde sektorer.

Nogle af Tysklands mest omsatningstunge koncerner som RWE,
E.ON Ruhrgas og ThyssenKrupp har deres hovedsade her, hvor
ogsa detailkeemper som Aldi, Tengelmann og Karstadt er hjem-
mehgrende.

Miinchen

Den tredjesterste by i landet med ca. 1,4 mio. indbyggere og en
god og mangfoldig erhvervsstruktur med fyrtarnet BMW i spid-
sen, men ogsa andre brancher med gode fremtidsudsigter som IT,
medie og bioteknologi er staerkt repraesenteret.

Derudover er der tale om en videnstung storby med tre velrenom-
merede universiteter. Byen er ligeledes kendetegnet ved lav ar-
bejdslgshed og hgj kgbekraft.

Leipzig

Tysklands 12. stgrste by med ca. 530.000 indbyggere. Grundet
beliggenheden nar @steuropa har byen fungeret som "Tor zum
Osten” (port til @sten). En funktion, som siden udvidelsen af EU, er
blevet yderligere forstaerket.

Siden genforeningen af Tyskland i 1990 er der foretaget massive
investeringer for over 25 mia. EUR. i den pulserende region med
over 1,5 mio. indbyggere. Leipzig har blandt andet tiltrukket en
BMW-fabrik og en hgjteknologisk Porsche-fabrik.
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Heidelberg

By med ca. 149.000 indbyggere, hvor videnskab og forskning spil-
ler en fremtradende rolle. Universitetet, der har flere end 34.000
studerende, er samtidig byens stgrste arbejdsplads med ca.
13.000 medarbejdere. Universitetet er Tysklands ®ldste og har
eksisteret i mere end 800 ar. Det er derfor det naturlige samlings-
punkt for byens erhvervsliv.

Der er tale om en meget idyllisk by med bjerge, flod, slot og mange
velholdte, ldre huse, der ikke blev gdelagt under verdenskrigene.

Andre
Eksempler pa andre byer, som vurderes at vaere interessante, er
Bonn, Bremen, Kéln, Diisseldorf, Potsdam, Kassel og Stuttgart.

6.2 Ejendomstyper

Ud over den geografiske spredning, som Selskabet bestraber sig
pa, gnskes tillige en spredning over flere ejendomstyper. Det kan
eksempelvis vaere kontorejendomme, shopping-centre og hotel-
ler.

Den enkelte ejendom kan vaere fuldt udlejet til én bonitetsstaerk
lejer eller have et bredt lejermiks med flere forskellige lejere, hvil-
ket mindsker afhangigheden af en enkelt lejer.

Kontor

Kontorlejemal er hovedsagelig udlejet pa mellemlange eller lange
lejekontrakter med inflationsafhangige lejestigninger, der med-
virker til at stabilisere vardien af ValueBuilding-fonden. Tenden-
sen de senere ar har dog veaeret aftaler af kortere varighed, der
sikrer lejer stgrst mulig fleksibilitet, hvilket samtidig ogsa kan
vare en fordel for udlejer, da det vil vaere muligt at fa gavn af et
opsving tidligere.

Offentlig

Ejendomme med offentlige lejere, som eksempelvis et hovedbib-
liotek, pa langfristede lejeaftaler er meget sikre og solide og vil
derfor ogsa vaere fornuftige investeringer.

Shopping

For shopping-centre indgas som kutyme langerevarende lejeaf-
taler pa 10 ar eller derover med de stgrste lejere, som ofte har
optioner pa lejeforlaengelser. Det er normalt gaeldende, at der ud
over den faste leje, som i langt de fleste tilfelde falger udviklin-
gen i det tyske forbrugerprisindeks, tillige er aftalt en omsaet-
ningsbestemt leje med lejerne.

Den faste del af lejen sikrer en solid bund under fondenes ind-
tjening og dermed deres mulighed for fortsat at udlodde samt
afdrage pa gald.

Det er ogsa meget vigtigt med erfarne og professionelle admini-
stratorer af shopping-centre, som Igbende sarger for at optimere
lejersammensatningen og videreudvikle konceptet. Dette er vae-
sentligt for, at centrene kan fastholde og om muligt udvide deres
markedsposition, hvilket kan vaere med til at forgge centrenes
markedsvaerdi.

Shopping-centre vil nyde godt af en spirende forbrugeroptimisme
med deraf stigende forbrug, som er influeret af en rekordlav ar-
bejdslgshed.

Hotel

Hoteller er karakteriseret ved lejekontrakter med Igbetider oftest
pa 25 ar eller derover. Her indekseres lejen i vid udstraekning i takt
med inflationen. Endvidere indbefatter lejeaftalen ofte, at lejer
afholder omkostninger til den indvendige vedligeholdelse. Dette
er med til at give hgj prognosesikkerhed, hvilket har en positiv af-
smittende virkning pa Selskabet.

Selskabet vil opna en spredning ved at investere i savel forskellige
ejendomstyper som forskellige byer og regioner.

6.3 Administratorer

Et vigtigt parameter i forbindelse med udvalgelsen af ValueBuil-
ding-fonde er, at fondene har etableret en professionel og trovaer-
dig administration, som pa bedste vis varetager ejernes interesser.

Nedenfor findes oplysninger om administratorerne af de fonde,
som Selskabet agter at investere i. Disse administratorer har en
god historisk track record og hgrer til blandt de bedste.

DG Anlage
DG Anlage er en del af BAG Bankaktiengesellschaft, som hgrer til
Finanzgruppe, der er en sammenslutning af over 1.100 banker.

DG Anlage har siden 1981 udbudt ca. 60 fonde med en projektsum
pa samlet 2,3 mia. EUR. Investeringerne er foretaget af flere end
40.000 investorer.

DWS Access

DWS Access blev grundlagt i 1956 og harer til Deutsche Bank-
koncernen. De har siden grundlaeggelsen udbudt 52 fonde med en
samlet projektsum pa 5,6 mia. EUR for 60.000 investorer.

HGA
HGA blev stifteti 1972 og hgrer til HSH Nordbank-koncernen, som
er hjemmehgrende i Nordtyskland.

HGA har udbudt ca. 34 fonde med en samlet projektsum pa ca. 3,4
mia. EUR til 20.000 investorer.

Reall. S

Real I. S. er en del af Sparkasse-Finanzgruppen, der er et forbund
bestaende af ca. 450 sparekasser og banker samt talrige finan-
sielle radgivere.

Real I. S. blev grundlagt i 1991, og den samlede udbudte projekt-
sum andrager ca. 8,5 mia. EUR fordelt pa 100 fonde i Europa, Asien
og Nordamerika for flere end 70.000 investorer.

Roland Ernst

Fonde udbudt af Roland Ernst administreres af HypoVereinsbank,
som er en del af UniCredit Group. En markant finansiel koncern
med staerke rgdder i 22 lande og over 160.000 medarbejdere.

Wealthcap

Wealthcap har i over 30 ar udbudt fonde til tyske investorer og eri
dag en del af bankgruppen UniCredit Group. Wealthcap har udbudt
over 130 fonde med en samlet projektsum pa 11,2 mia. EUR og
mere end 250 ansatte.

6.4 Mulige investeringer
Mulige investeringer for Selskabet er gengivet nedenfor.

DG Anlage 22

Et lille, men dog starkt frekventeret shoppingcenter beliggende
over banelegemet pa Hamborgs hovedbanegard, der pa de travle-
ste rejsedage besgges af op imod 450.000 mennesker.

Centret blev omfattende saneret og ombygget og stod feerdigt i
1991. | perioden 2004 til 2006 gennemgik centret en stgrre om-
bygning, der optimerede lejersammensatningen og blandt andet
medfgrte et bredere og mere varieret gastronomisk udbud. Se-
nest blev sandstensfacaden renoveret i 2007. Hovedlejeraftalen
ophgrer i maj 2016 efter udlgb af lejers tredje udnyttede option,
hvorefter der forventes et markant lgft i lejeindtaegten.
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DWS Access 7

Fond med ejerskab i tre ejendomstyper, som er placeret i tre
geografisk forskellige regioner. Et shoppingcenter, der investe-
ringsmaessigt er det starste for fonden, og fra 1997 integreret
i hovedbanegarden i Leipzig. Centret besgges dagligt af mellem
80.000 og 150.000 mennesker og har saledes spaendende per-
spektiver, hvilket ikke mindst skal ses i lyset af, at City-Tunnel
fonden har forsterket hovedbanegardens rolle som trafikalt knu-
depunkt.

Derudover en kontor- og boligejendom fra 1996 beliggende i
Hamborg samt et mindre center indeholdende kontorer, centralt
i Potsdam og opfart i 1997.

DWS Access 10

Fond med ejerskab i fire shopping-ejendomme i fire forskellige
delstater. Berlin, Schwerin, Slegen og Nirnberg. Centrene er vel-
beliggende i bykernen i deres respektive byer og ejes i fellesskab
med ECE, der er en af Europas starste centeroperaterer. Centrene
har en hgj udlejningsgrad med staerke brands som lejere.

DWS Access 12

Shoppingcentret “Main-Taunus-Zentrum” er beliggende ca. 20 km
vest for Frankfurt centrum og har udover direkte forbindelse til
motorvejsnettet ogsa egen busbanegard, hvor der dagligt ankom-
mer over 300 busser fra hele regionen.

Der er tale om det ferste shoppingcenter i Tyskland og ligeledes
det farste af sin art i Europa, der efter amerikansk inspiration blev
opfart uden for byen med central beliggenhed i forhold til den
gvrige region og motorvejsnettet. | en undersggelse foretaget i
2012 over tilfredsheden hos lejerne i de 200 stgrste shopping-
centre i Tyskland kommer "Main-Taunus-Zentrum” ind pa en delt
12. plads.

Kundegrundlaget bestar af et stort opland, hvor ca. 580.000 bor
indenfor 15 min. transporttid. Yderligere ca. 535.000 indbyggere
indenfor en halv time og samlet bor ca. 2,2 mio. mennesker inden-
for maksimalt 45 min. transporttid.

Fundus Fonds 31 - Hotel Adlon

Fonden ejer Hotel Adlon. Hotel Adlon er et af de mest luksurigse
og kendte hotelleri Tyskland, beliggende i Dorotheenstadt i bydel-
en Mitte pa Unter den Linden ved Pariser Platz, kun fa meter fra
Brandenburger Tor og Denkmal flr die ermordeten Juden Europas.
Hotellet er udlejet til Kempinski kaden og har en lejekontrakt til
ultimo 2032.
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DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds

Fond med ejerskab pa 30% i 13 shoppingcentre og fire kontorejen-
domme med god geografisk spredning i hele Tyskland. Centrene er
alle taet pa at vaere fuldt udlejede og drives succesfuldt af ECE,
som er Europas starste og farende inden for centermanagement. |
de senere ar har der vaeret foretaget store investeringer i nye cen-
tre samt udvidelse og renovering af den eksisterende portefglje.

DWS Access Olympia-Einkaufszentrum Miinchen
Shoppingcenter med ca. 130 lejere beliggende i den nordlige by-
del teet pa det Olympiske Stadion. Centret, der abnede i 1972, blev
opfart i forbindelse med OL i Miinchen. | de seneste ar er ca. 90
lejeaftaler udlgbet og ECE, som er centermanager, har i den forbin-
delse implementeret et nyt koncept med optimering og udskift-
ning af lejere. Derudover har fonden kgbt det tilstgdende Galeria
Kaufhof.

Fundus Fonds 35 - Rathauscenter Pankow
Shoppingcenter pa 29.598 kvm., beliggende overfor radhuset i
Pankow.

Centeret er nemt at komme til via busser og sporvogn samt en
nzrliggende U-Bahn. Derudover er der tilknyttet 840 p-pladser
til centeret i det tilstadende p-hus. For nogle ar tilbage ®ndrede
ejendommen koncept pad kontorlejemalene i ejendommen til et
lgehus, hvilket har givet udslag i en udlejningsprocent pa knap
99% samt en gget frekvens til centeret.

Centeret blev i 2006 udvidet med ca. 6.000 kvm., hvilket har gjort
centeret til det foretrukne i omradet og har givet centeret mulig-
hed for at fastholde og tiltrekke gode lejere med solide koncepter.

Real I. S. Schonhauser Allee Arcaden

Shoppingcenter beliggende i Berlin i bydelen Prenzlauer Berg,
som er et populaert boligomrade lidt nord for den centrale Alex-
anderplatz. | 2008 blev 50 nye lejekontrakter indgaet pa 5-10%
hgjere lejeniveau og med en Igbetid pa minimum 10 ar. Lejen er
inflationssikret, da den stiger i takt med forbrugerprisindekset.

Centeret blev i den forbindelse omstruktureret og optimeret, sa-
ledes at attraktive lejere fik bedre og sterre lejemal, og butikker
med lav tiltraeekningskraft blev udskiftet med staerkere lejere med
andre koncepter.

Roland Ernst 8

Kontor- og forskningsejendom beliggende i Heidelberg. Ejendom-
men har i mange ar varet fuldt udlejet til én lejer, men har i de
seneste ar gennemfgrt en lejerudskiftning, idet den hidtidige lejer
gnskede at fraflytte ejendommen. Saledes er der sket en spred-
ning pa 18 forskellige lejere, hvoraf universitetet samt andre
forskningsrelaterede virksomheder udggr en stor del.

DWS Access Olympia-Einkaufszentrum Miinchen

Shoppingcentret "Olympia Einkaufszentrum” pa ca. 39.500 m2.

Opfert teet pa det Olympiske Stadion i den nordlige bydel.

Ca. 130 lejere, herunder eksempelvis Kaufhof, Edeka, H&M og
Zara.

HFS 10

Fond med tre ejendomme i henholdsvis Berlin, Potsdam og Frank-
furt. Tre velbeliggende ejendomme i tre tyske metropoler. Ejen-
dommen i Frankfurt er udlejet pa én lang lejekontrakt med en
offentlig lejer og beliggende i et godt omrade af byen.

Shoppingcenter samt kontordel ved banegarden i Potsdam med
udviklingspotentiale. Der er stor aktivitet med opfarsel af boliger
i neeromradet samt opfersel af domicilejendomme med mange an-
satte.

Shoppingcenteret "Das Schloss” i Berlin med god placering op ad
radhuset og med egen U-Bahn, der sikrer en god frekvens af kund-
er.

6.5 Nggletal

Investering i Selskabet giver mulighed for at investere i unikke
ejendomme med bonitetsstaerke lejere til priser langt under mar-
kedspris. Dette illustreres med baggrund i en sammensat por-
tefolje af de beskrevne, mulige investeringer, der nedenfor er
beregnet i nggletal.

Netto startafkast

Af nedenstaende graf fremgar, at de underliggende ejendomme
indkgbes til et netto startafkast pa ca. 7.7%. Ligeledes kan ud-
ledes, at det budgetterede netto startafkast stiger til 10,0%
i perioden frem til 2024 som fglge af en stigende nettoleje i de
underliggende fonde.

10,50%

10,00% ,
9,50% A/

9,00% /

8,50% ’/

8,00% ,f,

7.50%

7,00%

6,50%

6,00%

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2024
2025

2023

Netto startafkastet beregnes, som lejeindtaegter fratrukket alle
driftsomkostninger pa ejendommene sasom vedligehold, forsik-
ring, ejendomsskatter og ejendomsadministration sat i forhold til
ejendommenes samlede indkgbspris.
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Gzldsandel af anskaffelsessum

Nedenstaende graf viser udviklingen i den gennemsnitlige galds-
andel i de underliggende fonde med udgangspunkt i anskaffelses-
summen for ejendommene indkgbt via anparter. Galdsandelen
udger i det fgrste ar 50,5% og forventes at falde til 35,9% i period-
en frem til 2024.
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Gzldsandelen opggres som fondenes galdsforpligtelser samt
hensaettelser og periodisering, fratrukket likvide midler og gvrige
omsatningsaktiver set i forhold til ejendommenes samlede ind-
kabspris.

Sammenholdes de forventede markedsvardier af de underlig-
gende ejendomme med galdsandele i fondene, vil den gennem-
snitlige gaeldsandel i 2014 andrage ca. 33,8% mod de oplyste
50,5%.

Dette er med til at styrke sikkerheden i fondene, da galdsforplig-
telserne er lave i forhold til de reelle vaerdier af de underliggende
ejendomme.

Alle de beskrevne fonde har udelukkende realkreditlan eller 1.
prioritetsfinansiering og har ikke problemer med refinansiering.
Fonde, der skal refinansieres, forventes at kunne drage fordel af
de aktuelle lave renter.

6.6 Ekstraordinzere forhold

Der er ingen ekstraordinzre forhold, som gar sig gldende, der
ikke er beskrevet i forhold til markedet for investering i ValueBuil-
ding-fonde.
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/. Investeringsstrategi

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for investeringsstrate-
gien og skal sikre efterlevelse af samme, hvilket fremgar af § 9.5
i vedtaegterne.

Der vil udelukkende blive investeret i tyske ValueBuilding-fonde
med ejendomme, som primart skal vaere beliggende i starre ty-
ske byer eller metropoler, hvor der fremover ventes en positiv
udvikling.

Far en investering besluttes, tages der stilling til aktiverne samt
foretages en analyse af fonden og en undersggelse i forhold til
folgende investeringsstrategi:

* Ejendommenes beliggenheder
* Besigtigelse af ejendommene
* Lejersammensatningen

* Lgbetider pa lejeaftaler

e Rammer for investering

¢ Analyse af fonde

7.1 Ejendommene

Ejendommenes beliggenheder

Der investeres kun i fonde, hvor det vurderes, at ejendommene
har en beliggenhed, som anses for at vaere attraktiv for omradet,
og hvor det forventes, at der kan findes alternative lejere efter
udlgb af et lejeforhold.

Besigtigelse af ejendommene

Som udgangspunkt gnskes ejendommene besigtiget én gang
hvert andet ar. Besigtigelse foretages efter beslutning af Sel-
skabets bestyrelse.

Lejersammensatningen

Der foretages en vurdering af lejere og lejestrukturen i de en-
kelte fonde, fgr en investering i fonden foretages. Hvis der er
tvivl om lejernes bonitet, undersgges denne narmere.

Der investeres kun i fonde, hvor det forventes, at lejerne kan
overholde de indgaede lejeforpligtelser.

Lebetider pa lejeaftaler
Lejeaftaler undersgges grundigt pa baggrund af det tilgaenge-
lige materiale fra de tyske administratorer af fondene.

Safremt der matte opsta tvivl om, hvorvidt de oplyste lejerfor-
hold er tilstraekkelige for en vurdering, kontaktes den pagal-
dende administrator for uddybende oplysninger.

7.2 Rammer for investering

For at en investering kan blive forelagt bestyrelsen, som tager
den endelige beslutning om investering i fonden, skal investerin-
gen som minimum leve op til ét af falgende kriterier:

* Et arligt forventet direkte afkast pa minimum 6%

« Et arligt forventet gennemsnitligt afkast for skat pa
minimum 12%

« En kurs/indre verdi i indkgbsaret pa maksimalt 0,75.

Derudover ma den samlede investerede kapital i én fond ikke
overstige fglgende grenser:

* 5% af den tyske fonds anpartskapital
* 25% af Selskabets samlede kapital

7.3 Analyse af fonde

Der udarbejdes analyser og vurderinger pa baggrund af det mod-
tagne materiale vedrgrende ValueBuilding-fonde. Derudover
foretages beregninger for at synliggere investeringens forven-
tede afkast og det Igbende cash flow.

Analysen tager udgangspunkt i det senest modtagne regnskab
for fonden, udbudsprospekt, dialog med administrator, gene-
ralforsamlingsreferater, fremtidige forventede udlodninger og
vardireguleringer pa ejendommene. Herudover fokuseres pa:

* Sammensatningen af ejendomme i fonden

 Ejendommenes afkast savel ved indkgb som over
budgetperioden

e Vilkar for fremmedfinansiering

¢ Inflationsforventninger og lejereguleringer

* Lejeniveauer for omraderne, hvor ejendommene er beliggende

¢ Udlejningsforventninger og tomgangsniveauer for
ejendommene og omraderne generelt

¢ Fondens alder sammenholdt med projekteret levetid og
exit-mulighed.

Det vil vaere muligt at investere i fonde, hvor der er tomgang
i ejendommene. Denne tomgang vil ikke blive prissat, hvorfor
fremtidige udlejninger vil forgge Selskabets afkast.

7.4 Handel via ValueBuilding ApS

Selskabet har indgdet aftale med ValueBuilding ApS om at sta
for udvalgelsesprocessen og handel med anparter i ValueBuil-
ding-fonde. Det er Selskabets bestyrelse, der bemyndiger Value-
Building ApS til at handle pa Selskabets vegne.

A/S Difko ValueBuilding Il

DWS Access Einkaufs-Center-immobilienfonds

DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds ejer 30% af en portefalje pa

13 shopping centre fordelt over hele Tyskland, med et samlet areal pa over
475.000 m? og 16.000 p-pladser.

Ejendommene er geografisk spredt over hele Tyskland.
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8. Ansvar og erklaringer

8.1 Udbydererklaering

Prospektet er udarbejdet med henblik pa at give alle vaesentlige
oplysninger om Selskabet og aktier i forbindelse med udbuddet.

Vi erkleerer hermed, at vi har gjort vores bedste for at sikre, at op-

lysningerne i prospektet efter vores bedste vidende er i overens-

stemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, som kan

pavirke dets indhold.

Prospektet beskriver efter vores opfattelse de ngdvendige gko-
nomiske og risikomassige forhold til bedemmelse af investerin-

gen i A/S Difko ValueBuilding Ill.

Holstebro, den 28. januar 2015
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8.2 Revisorerklzaering

Uafhaengig revisors erklaring pa budgetter
Til potentielle investorer i A/S Difko ValueBuilding Il

Vi har efter aftale med ledelsen i Difko Invest A/S gennemgaet budgetter for A/S Difko ValueBuilding Ill for perioden fra 1. januar
2015 til 31. december 2025, omfattende resultat- og balancebudgetter for selskabet og likvidationsbudgetter for aktionarerne samt
budgetforudsaetninger og andre oplysninger som beskrevet og oplyst i kapital 9. Budgetterne er udarbejdet ved anvendelse af den for
selskabet anvendte regnskabspraksis som beskrevet i kapital 9.9.

Prospektet viser et budgetteret afkast pa 11,8% far skat for aktionaererne.

Ledelsen i Difko Invest A/S har ansvaret for budget- og fglsomhedsberegninger og for de budgetforudsatninger og oplysninger, som
budgetterne er baseret pa. Vores ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om budgettet.

De udfgrte undersggelser

Vi har foretaget vores undersggelser i overensstemmelse med RS 3400 om undersggelse af fremadrettede finansielle oplysninger.
Denne standard kraver, at vi tilretteleegger og udfgrer undersggelserne med henblik pa at opna begranset sikkerhed for, at de an-
vendte budgetforudsatninger er velbegrundede og ikke indeholder vaesentlig fejlinformation og en hgj grad af sikkerhed for, at budget-
terne er udarbejdet pa grundlag af disse forudsaetninger.

Vores arbejde har omfattet en gennemgang af budgetterne med henblik pa at vurdere, at de af ledelsen opstillede budgetforudsaet-
ninger er dokumenterede, velbegrundede og fuldstadige. Vi har herunder foretaget en gennemgang af budgetterne for selskabet og
for anskaffelse af andele i 8 tyske ejendomsfonde og prognoser for den efterfelgende drift i de pagzldende ejendomsfonde. Vi har ud
fra en vurdering af vasentlighed og risiko vurderet de i prospektet indeholdte budget- og fglsomhedsoplysninger for budgetperioden
2015 - 2025, og vi har gennemgaet de skattemaessige forhold i prospektet, som efter vores vurdering er af betydning for selskabet og
aktionzrerne. Vi har herunder foretaget en vurdering af, om de skattemaessige forhold er korrekt og fyldestggrende beskrevet, og om
selskabet og aktionaererne pa baggrund af de foreliggende oplysninger opnar den i prospektet anferte skatteretlige status.

Vi har endvidere efterprgvet, om budgetter og falsomhedsberegninger er udarbejdet i overensstemmelse med de beskrevne budget-
forudsaetninger og den beskrevne galdende skattelovgivning og -praksis, ligesom vi har foretaget efterregninger og paset den indre
talmassige sammenhang i budgetterne, prognoserne og fglsomhedsberegningerne.

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

Konklusion
Pa grundlag af vores undersggelser af det bevis der underbygger forudsaetningerne, er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkraef-
ter:

« at prospektet giver en palidelig beskrivelse af de i prospektet opstillede budgetforudsaetninger.
» at budgetforudsatningerne giver et rimeligt grundlag for budgetterne, og
 at vurderingerne i prospektet vedrgrende skattemaessige forhold og relevante skatteregler er korrekt og fyldestggrende beskrevet.
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8.2 Revisorerklzaering (fortsat)

Det er endvidere vores konklusion, at budgetterne er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsatninger og prasenteret i overens-
stemmelse med den for selskabet beskrevne anvendte regnskabspraksis, og at prospektet indeholder de ngdvendige oplysninger til
bedegmmelse af aktieselskabets resultat og finansielle stilling samt aktionarernes forventede gkonomiske stilling i budgetperioden.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de budgetterede, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtrader som forventet,
og afvigelserne kan vare vaesentlige.

Supplerende oplysninger om forhold i budgettet
Uden at det har pavirket vores konklusion, skal vi henlede opmarksomheden pa fglgende:

Fremtidige andringer af skattelovgivning og -praksis for sa vidt angar den skatte- og afgiftsmaessige behandling og kvalifikation af
ejendomsprojekterne kan &ndre selskabets gkonomiske stilling og fremtidige drift, sdvel i positiv som negativ retning som beskrevet
under risikofaktorer i kapital 2.8 og i afsnittet "Beskatning i Tyskland” kapital 10.1.

Som det fremgar af prospektet, er investeringerne i anparter i tyske ejendomsfonde ikke foretaget pa udbudstidspunktet, hvorfor
indkgbene kan ske til andre priser samt med en anden fordeling pa de forskellige ejendomsfonde og i andre ejendomsprojekter end
forudsat, hvilket kan pavirke selskabets og aktionaerernes afkast af investeringerne.

Som det ogsa fremgar af prospektet, er det beregnede afkast baseret pa, at anparterne i 2025 realiseret til kurs indre vardi pr. udgan-
gen af 2024 - enten ved realisation af anparterne, alternativt ved likvidation af fondene i forbindelse med salg af ejendommene. Det
fremgar endvidere, at et tidligere salg kan pavirke afkastet af investeringen i positiv retning, medens investorerne formentlig ikke kan
opna det budgetterede afkast, safremt ejendommene ikke er solgt ved udlgbet af budgetperioden.

Vi henviser i gvrigt til prospektets beskrivelse af risikofaktorer i kapital 2, investeringsstrategi i kapital 7 samt fglsomhedsanalyser i
kapital 9.8, der belyser belgbsmassige konsekvenser af @ndringer i nogle af budgetforudsatningerne.

Herning, den 28. januar 2015
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Poul Spencer Poulsen Henning Jager Neldeberg
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

"Difko udbgd i 2010 A/S Difko ValueBuilding I.

| dag er flere af ejendommene steget i veerdi, og
én af ejendommene er allerede solgt

med stor gevinst.”

Kim Feldt, direktar ValueBuilding ApS

H.F.S. 11, Berlin

Projektet besluttede i 2011 at salge shoppingcentret "Gropious Passage” pr. 1. januar
2012 for 341 mio. EUR. Salget var én af de starste ejendomshandeler i Tyskland i 2011.

En investering i H.F.S. 11 som ValueBuilding-fond gav et afkast pa 70% for en
personlig investor.

A/S Difko ValueBuilding Il
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9. Budget

9.1 Generelt
De efterfglgende budgetter for Selskabet er udarbejdet af Difko
Invest A/S.

Difko og ValueBuilding ApS ledelse opfatter de anvendte forud-
sa@tninger og forventninger som realistiske pa tidspunktet for
udsendelsen af prospektet, men som fglge af risici og usikker-
heder kan det ikke garanteres, at de nuvarende forventninger
indfries.

De faktiske resultater vil derfor kunne afvige i forhold til de bud-
getterede resultater som fglge af @&ndringer i generelle gkono-
miske forhold samt gvrige forhold, jf. kapitel 2 om risikofaktorer.

Det er ledelsens opfattelse, at budgetterne giver en palidelig og
trovaerdig beskrivelse af forventningerne til resultatet og den
gkonomiske stilling. Prospektet er efter bedste vidende i over-
ensstemmelse med fakta, og der er ikke udeladt oplysninger,
som kan pavirke dets indhold.

Forventningerne bygger pa en raekke forudsatninger, hvoraf
Selskabet efter ledelsens vurdering alene har direkte indflydelse
pa forudsatningerne vedrgrende sammensatningen af porte-
foljen af ValueBuilding-fonde og udgifter til bestyrelse, admini-
stration, revision samt diverse.

Som valutakurs for EUR er anvendt 7,45. Bemaerk, at der kan
forekomme mindre afvigelser pa grund af afrundinger.

Investering i ValueBuilding-fonde er ikke en momspligtig akti-
vitet, og Selskabet forventes ikke at drive andre momspligtige
aktiviteter. Alle momspligtige omkostninger er anfart inklusiv
moms medmindre andet er anfgrt.

9.2 Abningsbalance

Selskabet forventes stiftet senest i juni 2015 efter fuldtegning
af udbuddet. Difko Invest A/S stifter Selskabet med en nominel
aktiekapital pa 500.000 kr. ved tegning af 50 stk. aktier a no-
minelt 10.000 kr. til en tegningskurs pa 10.500 kr. mod kontant
indbetaling af 525.000 kr. Samtlige aktier tegnes af Difko Invest
A/S.

ABNINGSBALANCE

Likvider: 525.000 kr. Aktiekapital:  500.000 kr.
Overkurs: 25.000 kr.

lalt: 525.000 kr. 1 alt: 525.000 kr.

Selskabets vedtagter indeholder en bemyndigelse til bestyrel-
sen til at forhgje kapitalen i Selskabet med en aktiekapital pa no-
minelt 9,5 mio. kr., sdledes at aktiekapitalen i alt udggr nominelt
10 mio. kr., og forhgjelsen foretages efter fuldtegning af udbud-
det. Efter endelig tildeling af aktier i Selskabet vil Difko Invest
A/S ingen ejerandel have, idet Difko Invest A/S i forbindelse med
fuldtegningen afhander sin aktiebeholdning i Selskabet.

ABNINGSBALANCE
EFTER KAPITALFORHGJELSE

Likvider: 10.000.000 kr. | Aktiekapital: 10.000.000 kr.
Overkurs: 500.000 kr.
Udbudsomk.:  -500.000 kr.

| alt: 10.000.000 kr. | Ialt: 10.000.000 kr.

Selskabets finansielle stilling forventes vaesentligt @ndret i
forbindelse med Selskabets planlagte erhvervelse af anparter i
ValueBuilding-fonde.

9.3 Likviditetsbudget for aktionzaren

Pa side 36-37 fremgar det forventede likviditetsforlgb for hen-
holdsvis en personlig aktionaer og en selskabsaktionar med bag-
grund i Selskabets projekterede udvikling.

Udlodning af udbytte sker i takt med, at der modtages udlodnin-
ger fra de underliggende ValueBuilding-fonde, og der forudsaet-
tes udbetalt udbytte til aktionarerne for regnskabsaret 2019
og frem. Udbyttet forventes udbetalt, nar samtlige udlodninger
for regnskabsaret fra de af Selskabet ejede anparter i ValueBuil-
ding-fonde er modtaget, og udbyttet er godkendt pa Selskabets
generalforsamling.

9.4 Budget for Selskabet

Budgettet forudsaetter, at Selskabet foretager investering i
ValueBuilding-fonde i overensstemmelse med investeringsstra-
tegien.

Selskabet forventes fuldt investeret i Igbet af etableringsaret
2015, hvoraf 75% af de indkgbte anparter i ValueBuilding-fonde
budgetteres med at oppebare udlodninger i 2015. Fra og med
2016 forventes det, at Selskabet er berettiget til at modtage
alle udlodninger fra de indkgbte anparter i ValueBuilding-fonde.

Alle omkostninger forudsaettes indekseret med 2% hvert ar.

9.4.1 Resultatbudget

Udlodninger

Selskabet modtager kontante udlodninger fra de underliggende
ValueBuilding-fonde. Den andel af fondenes resultat, som ikke
udloddes, opspares i fondene i form af en gget egenkapital gen-
nem afdrag pa geld eller ggede likvide midler.

Det forudsaettes, at anparterne i 2025 (slutaret) realiseres til
kurs/indre vardi med udgangen af 2024, som enten kan ske ved
realisation af anparterne eller ved likvidation af fondene i for-
bindelse med salg af ejendommene. Resultateffekten af denne
realisation er fuldt ud indregnet i 2025 (slutaret) og forudsaettes
gennemfgrt umiddelbart i starten af aret.

Administration

Der budgetteres med et arligt vederlag til Difko Administration
A/S for selskabsadministration pa 0,4% af den investerede ka-
pital, dog minimum 40.000 kr. med tillaeg af moms. Derudover
budgetteres med et arligt vederlag til Valuebuilding ApS pa 0,4%
af den investerede kapital, dog minimum 40.000 kr. med tilleg
af moms.

Det samlede, arlige vederlag udger saledes 1,0% af den investe-
rede kapital, dog minimum 100.000 kr.

| etableringsaret beregnes fuldt honorar fra og med 1. april, hvil-
ket svarer til 75.000 kr.

Revisor

Der er i 2015 budgetteret med omkostninger til revisor pa
50.000 kr. Denne post omfatter revision af Selskabet, radgivning
fra tysk revisor samt udarbejdelse af den tyske selvangivelse.

Bestyrelse
Der er ikke budgetteret med honorar til bestyrelsen, men der er
budgetteret med 6.000 kr. til bestyrelsesansvarsforsikring.
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Diverse omkostninger

| 2015 er der afsat 30.000 kr. til deekning af diverse omkost-
ninger, som for eksempel gebyrer til VP Securities A/S, gebyr til
depotbanken, bankgebyrerigvrigt, kgrselsgodtggrelse til besty-
relsen, afholdelse af mgder, generalforsamling samt besigtigel-
sesture til nogle af ValueBuilding-fondenes ejendomme.

Skat

Med udgangspunkt i den skattemaessige anskaffelsessum pa an-
parterne i ValueBuilding-fonde er den anslaede arlige tyske skat
beregnet med baggrund i de forventede fremtidige skattemaes-
sige resultater for ValueBuilding-fondene.

Skatten er budgetteret med 15,825% af det skattemassige re-
sultat.

9.4.2 Balancebudget

Anparter

Investeringen i ValueBuilding-fondene indregnes i balancen for
Selskabet til kostpris inklusive handelsomkostninger. En even-
tuel mervaerdi eller negativ regulering kommer til udtryk, nar
anparterne realiseres ved salg eller ved den budgetterede likvi-
dation af ValueBuilding-fondene.

Kontanter

Arets kontante driftsoverskud vil fremga af denne post, og det
sikres, at der er en tilstraekkelig likviditetsreserve i budgettet.
Der vil i arene 2016 til 2019 i overensstemmelse med udbyt-
tepolitikken blive geninvesteret i overensstemmelse med inve-
steringsstrategien, og dette vil fglgelig blive indregnet under
balanceposten "anparter” aret efter.

For regnskabsaret 2019 og frem budgetteres med udbetaling af
udbytte til aktionzererne.

Egenkapital

Egenkapitalen beregnes med baggrund i den indskudte kapital
fratrukket etableringsomkostninger tillagt den Igbende drift og
udviklingen i aktiverne fratrukket forpligtelser.

Skyldig skat

Vedrgrende Selskabets skat vil der vaere periodeforskydninger.
De forste to ar antages det, at skatten betales det naste ar, og
de efterfglgende ar forventes det, at de tyske skattemyndig-
heder beregner en aconto skat med udgangspunkt i forrige ars
skat.
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Likviditetsbudgetter

LIKVIDITETSBUDGET FOR PERSONLIG AKTIONAR

Personlig aktionaer ved mindstetegning pa nominel 750.000 kr., maksimal beskatning pa 42%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Likviditet -787.500 0 0 0 45.000 45.000 52.500 52.500 52.500 60.000 1.946.271
- skat 0 0 0 0 -18.900 -18.900 -22.050 -22.050 -22.050 -25.200  -486.684
Likviditet efter skat -787.500 0 0 0 26.100 26.100 30.450 30.450 30.450 34800 1.459.587
Afkast for skat (p.a.) 11,8%
Afkast efter skat (p.a.) 8,0%

LIKVIDITETSBUDGET FOR SELSKABSAKTIONAR

Selskabsaktionzer ved mindstetegning pa nominel 750.000 kr., beskatning pa 15,4% af udbytte (svarende til 70% af 22%) og skattefri avance

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Likviditet -787.500 0 0 0 45.000 45.000 52.500 52.500 52.500 60.000 1.946.271
- skat 0 0 0 0 -6.930 -6.930 -8.085 -8.085 -8.085 -9.240 0
Likviditet efter skat -787.500 0 0 0 38.070 38.070 44.415 44415 44.415 50.760 1.946.271
Afkast for skat (p.a.) 11,8%
Afkast efter skat (p.a.) 11,4%

Real |. S. Schénhauser Allee Arcaden, Berlin

Shoppingcentret "Schénhauser Allee Arcaden” pa ca. 29.800 m?.
Opfarti 1999 og beliggende i Prenzlauer Berg, der er bydelen lidt
nord for centrum af Berlin.
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Budget for selskabet
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Kr. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total
Udlodninger 424.966 638.293 709.473 753.934 892.211 1.006.886 1.034.828 1.092.597 1.135.881 1.199.267 28.832.994 37.721.328
Fradrag af anskaffelsessum -11.429.059 -11.429.059
lalt 424.966 638.293 709.473 753.934 892.211 1.006.886 1.034.828 1.092.597 1.135.881 1.199.267 17.403.935 26.292.270
Administration -75.000 -102.000 -104.040 -106.121 -108.243 -110.408 -112.616 -114.869 -117.166 -119.509 -29.877 -1.099.849
Revisor -50.000 -51.000 -52.020 -53.060 -54.122 -55.204 -56.308 -57.434 -58.583 -59.755 0 -547.486
Bestyrelse + forsikring -6.000 -6.120 -6.242 -6.367 -6.495 -6.624 -6.757 -6.892 -7.030 -7171 0 -65.698
Diverse omkostninger -30.000 -30.600 -31.212 -31.836 -32.473 -33.122 -33.785 -34.461 -35.150 -35.853 -8.963 -337.455
Afskrivning navnerettigheder -6.429 -8.571 -8.571 -8.571 -8.571 -8.571 -8.571 -2.143 0 0 0 -60.000
Resultat efter gvrige omkostninger 257.537 440.001 507.387 547978 682.307 792.955 816.791 876.798 917.952 976.980 17.365.094 24.181.781
Skat -78.799 -100.663 -113.798 -115.789 -121.104 -153.701 -163.075 -172.921 -170.454 -225.530 -2.775.669 -4,191.502
Resultat efter skat 178.739 339.339 393.589 432.189 561.203 639.254 653.716 703.878 747.498 751.450 14.589.425 19.990.279
Aktiver

Navnerettigheder 53.571 45.000 36.249 27.857 19.286 10.714 2.143 0 0 0 0

Anparter 9.999.995 10.313.966 10.684.740 10.987.258 11.429.059 11.429.058 11.429.059 11.429.059 11.429.059 11.429.059 0

Kontanter 313.971 370.774 302.518 441.801 570.836 619.744 683.135 690.282 738.928 791.550 0

Aktiver 10.367.537 10.729.740 11.023.686 11.456.916 12.019.180 12.059.517 12.114.337 12.119.340 12.167.987 12.220.609 0

Passiver

Egenkapital 10.238.739 10.578.077 10.971.666 11.403.856 11.965.058 12.004.313 12.058.028 12.061.906 12.109.404 12.160.854 0

Geld 50.000 51.000 52.020 53.060 54.122 55.204 56.308 57.434 58.583 59.755 0

Skyldig skat 78.799 100.663 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Passiver 10.367.537 10.729.740 11.023.686 11.456.916 12.019.180 12.059.517 12.114.337 12.119.340 12.167.987 12.220.609 0

Skattemaessigt resultat fra anparter 497937 636.098 719.101 731.685 765.271 971.254 1.030.489 1.092.707 1.077121 1.425.149 17.539.771

Skat (15,825%) 78.799 100.663 113.798 115.789 121.104 153.701 163.075 172921 170.454 225.530 2.775.669
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9.5 Investerings- og finansieringsplan
Finansiering af projektet sker udelukkende med egenkapital. Ne-
denfor tages udgangspunkt i en fuldtegning af projektet.

Udbudsomkostningerne er beregnet til 0,5 mio. kr., hvilket svarer

til 5% af den tegnede aktiekapital ved fuldtegning. Omkostning-
er ved udbud er beskrevet nedenfor.

INVESTERINGS- OG FINANSIERINGSPLAN

9.6 Omkostninger ved udbud

| forbindelse med udbud og etablering af Selskabet, samt efter-
folgende investering i ValueBuilding-fonde, budgetteres med
folgende omkostninger:

Handelsomkostninger

Ved handel med anparter tillaegges kurtage og omkostninger for
overdragelsen. Handlerne vil blive bemyndiget af bestyrelsen og
rent praktisk blive varetaget af ValueBuilding ApS pa markeds-
maessige vilkar.

Kurtagen antages at vaere 4,5%, hvilket modsvarer samlet kur-
tage pa 430.236 kr. ved investering for 10 mio. kr. Heraf tilfalder
2,5% ValueBuilding ApS, hvilket svarer til 239.020 kr.

Investering: Finansiering:

Kgb af anparter 9.560.792 kr. Aktiekapital 10.000.000 kr.
Overkurs 500.000 kr.

Handelsomkostninger:

- ValueBuilding ApS 239.020 kr.

- Tysk handelsplatform 191.216 kr.

- Gebyr for overdragelse 8.967 kr.

Anskaffelsessum 9.999.995 kr.

Omkostninger ved udbud:

- Navne- og stemmeret 60.000 kr.

- Revisorerklaering 62.500 kr.

- Markedsfering 40.000 kr.

- Udbyderhonorar 337.500 kr.

Udbudsomkostninger 500.000 kr.

Kontanter 5 kr.

lalt 10.500.000 kr. | alt 10.500.000 kr.

Derudover er der medtaget omkostninger og gebyrer til berigtig-
else af kgbet samt overdragelse af de kgbte anparter, svarende
til 0,25% af kgbsprovenuet fgr handelsomkostninger. Denne
post belgber sig til 8.967 kr.

Navne- og stemmeret

Betalingen pa 60.000 kr. til Dansk Investeringsfond for navne-
og stemmerettigheder giver Selskabet stemmeret pa Dansk
Investeringsfonds generalforsamling samt ret til at benytte
Difko-navnet. Las om "Dansk Investeringsfond” i kapitel 11
samt i Selskabets vedtaegter.

Revisor

Til gennemgang af udarbejdede budgetter for de enkelte Value-
Building-fonde, der planlagges at indga i Selskabets portefglje
og selskabsbudgettet samt revisorerklaering herpa er der afsat
62.500 kr.

Markedsforing
Der er afsat 40.000 kr. i forbindelse med udbud af selskabet til
blandt andet annoncering og trykning af prospekt samt lignende.

Udbyderhonorar
Ved udbud af Selskabet modtager Difko Invest A/S et honorar
pa 337.500 kr.

Honoraret dakker identificering af de attraktive ValueBuil-
ding-fonde, der forventes at indga i Selskabets portefglje, pro-
spektudarbejdelse samt sammensatning af en portefglje under
hensyntagen til optimering af forventeligt afkast sammenholdt
med risikoen ved investeringerne.

Kontanter
Selskabet vil, i medfgr af investerings- og finansieringsplanen,
have en likvid beholdning pa 5 kr.

Handelsomkostninger ved genplacering

| budgettet er der forudsat yderligere opkgb af anparter i Va-
lueBuilding-fonde i de farste fire ar. Det antages, at handels-
omkostningerne til kurtage udger 4,5%, hvoraf 2,5% tilfalder
ValueBuilding ApS.

Disse handelsomkostninger belgber sig til 61.469 kr., hvoraf
34.150 kr. tilfalder ValueBuilding ApS.
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Derudover er der medtaget omkostninger og gebyrer til berigtig-
else af kgb samt overdragelse af de kgbte anparter, svarende
til 0,25% af kgbsprovenuet fgr handelsomkostninger, hvilket an-
drager 1.607 kr.

9.7 Generelle forudsatninger for analyser
| forbindelse med analyser af de udvalgte ValueBuilding-fonde,
som Selskabet agter at investere i, er der forudsat fglgende:

* Inflationen stiger med 2% p.a.

¢ Lejeniveau og omkostninger stiger med 2% p.a.

e Likvider forrentes med den aktuelle 1-arige markedsrente,
som udger 0,50% p.a.

¢ Finansaktiver forrentes med 4% p.a.

« Lan i fondene forlnges ved udlgb til den aktuelle 10-arige
markedsrente pa 1,5% p.a. tillagt 2% (bidrag og usikkerhed)

* Prognoseperioden Igber fra 2015 til 2024

* \/ed salg af ejendommene i 2024 fratraekkes 2% af ejendoms
vardien til salgsomkostninger

¢ Ejendommene szlges, eller fondene realiseres i 2024 til et
nugxldende markedskonformt startafkast, der udspringer af
historisk realiserede afkast. Markedspriserne for
ejendommene forudsattes at stige i takt med den
forudsatte lejeudvikling.

Forudsaetningerne bliver Igbende tilpasset, nar udviklingen
tilsiger dette, og vil i forbindelse med gennemgang af analyser
blive forelagt for bestyrelsen.

“ValueBuilding er en investering
i unikke ejendomme med unikke
beliggenheder”.,

Kim Feldt, direkter ValueBuilding ApS
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9.8 Fglsomhedsanalyse

Budgettet er efter Difko Invest A/S' vurdering opstillet efter
sandsynlige og forsigtige principper. Ved langtidsbudgettering
af en erhvervsmaessig virksomhed, herunder ogsa ejendomsin-
vestering, vil der altid komme afvigelser i forhold til det oprin-
deligt forventede.

Afvigelserne kan endog vaere vasentlige i bade positiv og nega-
tiv retning. Vi har derfor beregnet de gkonomiske konsekvenser
af andringer i forskellige budgetvariabler, sa man som investor
kan vurdere, hvordan afkastet pavirkes ved de belyste scenarier.

| det efterfglgende skema vises de budgetmaessige konsekven-
ser, hvis der &ndres i nogle af forudsatningerne.

Der kan laves et utal af kombinationsmuligheder, men vi har
fremhavet dem, vi anser for de vaesentligste at have for gje.

FOLSOMHEDSANALYSE

9.9 Regnskabspraksis

Selskabet vil aflaegge arsrapporten i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Arsrapporten aflaegges efter arsregnskabs-
lovens klasse B og i danske kroner (kr.).

Regnskabs- og vurderingsmetoder vil vaere som falger:

Generelt

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremti-
dige gkonomiske fordele vil tilflyde Selskabet, og aktivets vardi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar Selskabet som fglge af
tidligere begivenhed har retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga Selskab-
et, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris.
Maling efter ferste indregning sker som beskrevet for hver en-
kelt regnskabspost nedenfor.

Fendring Afkast far skat

Basis 11,8%
Inflation* -1% 10,7%
1% 13,0%

Rente i ValueBuilding-fondene efter laneudlgb** -1% 12,0%
1% 11,6%

Netto startafkast*** -1% 14,0%
1% 10,0%

Indkgbspriser**** -10% 13,4%
10% 10,3%

Salg af alle ejendomme i 2019 17,5%
Salg af ValueBuilding-anparter i 2025 til indkgbspriser 2015 2,6%
Salg af ValueBuilding-anparter i 2025 til indkgbt kurs/indre vardi 2015 7.8%
DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds beskattes erhvervsmassigt***** 11,3%

* Med &ndring | %-point pa inflation menes udviklingen i det tyske forbrugerprisindeks (VPI)

*x FEndring i %-point pa renten

***  Netto startafkast pa ejendommene i ValueBuilding-projekterne ved salg i 2025

****  [endringer af indkgbspriserne pa ValueBuilding-anparterne.
***++x For yderligere oplysninger henvises til kapitel 10.1

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og
tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og som be-
eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de ind-
tjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgr-
er regnskabsaret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver og
forpligtelser indregnes i resultatopggrelsen som finansielle ind-
taegter eller finansielle omkostninger.

Resultatopggrelsen

Nettoomsatning

Nettoomsatningen omfatter udlodninger fra anparter. Udlod-
ninger indregnes, nar der er erhvervet endelig ret til udlodnin-
gen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til admini-
stration af Selskabet.

Finansielle poster

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatop-
gerelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Finansielle
poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i
udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der
kan henfgres til arets resultat.

Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets skat-
tepligtige indkomster. Arets skattepligtige indkomster omfatter
henholdsvis skattepligtig indkomst i Tyskland for tyske anparter
og skattepligtig indkomst i Danmark for Selskabet.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassige og skattemaessige vaerdier af aktiver og for-
pligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarsels-
berettigede skattemassige underskud, indregnes ikke i balan-
cen, idet fremferselsberettigede underskud ikke forventes at
kunne udnyttes. Selskabet er ikke underlagt international sam-
beskatning med kapitalandelene i Tyskland.
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Balancen

Immaterielle anlagsaktiver

Erhvervede navnerettigheder males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Afskrivninger foretages li-
nert over aktivernes forventede brugstid pa grundlag af kost-
pris. Navnerettigheder afskrives over 7 ar.

Der foretages nedskrivningstest pa navnerettigheder, safremt
der er indikationer for vaerdifald. Navnerettigheden nedskrives
til det hgjeste af navnerettighedens kapitalvaerdi og nettosalgs-
pris (genvindingsvaerdi).

Finansielle anlegsaktiver

Anparter i tyske kommanditselskaber males til amortiseret
kostpris inklusiv kgbs- og overdragelsesomkostninger, idet
anparterne agtes beholdt til udlgb. Anparterne nedskrives til
genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regn-
skabsmassige vardi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der s®&dvanlig-
vis svarer til nominel vardi. Vardien reduceres med nedskriv-
ning til imgdegaelse af forventede tab.

Udbytte
Udbytte, som foreslas udbetalt for regnskabsaret, praesenteres
som en s&rskilt post under egenkapitalen.

Galdsforpligtelser
Gvrige geeldsforpligtelser indregnes og males til amortiseret
kostpris, der saeedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning
til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, galdsforpligtel-
ser og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valuta-
kurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, henholdsvis balancedagens
kurs, indregnes i resultatopggarelsen som finansielle poster.
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Investering i ValueBuilding-fonde er kendetegnet
ved fem markante styrker

Unikke ejendomme - unikke beliggenheder
Steerke lejere

Solide finansieringer

Ingen personlig haeftelse
Kvalitetsprojekter

Kim Feldt, direktor ValueBuilding ApS

A/S Difko ValueBuilding Il

Roland Ernst 8, Heidelberg
Kontor- og forskningsejendom pa ca. 31.000 m2 beliggende

tet pa banegarden og i umiddelbar narhed af ny visionaer
bydel, som over de kommende 20 ar vil blive opfert pa det tid-
ligere godsbaneareal. 18 lejere, herunder blandt andet byens
universitet og andre forskningsrelaterede virksomheder.
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10. Skattemaessige forhold

10.1 Skattemaessige forhold - generelt

Investeringen skal foretages, fordi Selskabet via ejendomsfonde
investerer i gode og sikre tyske ejendomme, som handles til
priser langt under de reelle markedsvardier.

Nar der tales og radgives om anparter, er det ofte et spgrgsmal
om skattearbitrage, og for mange kan det lyde som skattetank-
ning, nar der investeres i anparter. Investering i Selskabet skal
ikke foretages, fordi man har et gnske om skattemaessige for-
dele, da der ikke er mulighed for at foretage skattemassige fra-
drag i den personlige indkomst.

Radgivning
Difko Invest A/S anbefaler, at man som investor sgger radgivning
hos egen revisor eller skatteradgiver om skattemaessige forhold.

Beskatning i Danmark

Nar et dansk aktie- eller anpartsselskabs ledelse befinder sig i
Danmark, skal Selskabet kun betale tysk skat af den indkomst,
der stammer fra Tyskland.

Selskabet har valgt, at der ikke skal ske beskatning efter reg-
ler om international sambeskatning, hvorfor beskatningen af de
driftsmaessige resultater og avancen ved salg af ejendommene
alene skal ske i Tyskland efter de tyske skatteregler.

Beskatning i Tyskland

Selskabet skal betale 15% i tysk selskabsskat (Korper-
schaftsteuer) af den tyske indkomst. Ud over selskabsskatten
skal der betales 5,5% af selskabsskatten i genforeningsskat
(Solidaritatzuschlag). Selskabs- og genforeningsskatten udger
tilsammen 15,825% af indkomsten.

Ved udlejning af fast ejendom i Tyskland skal fonde betale er-
hvervsskat, hvis indkomsten er erhvervsmassig indkomst, el-
ler hvis fondens struktur er erhvervsmaessigt praeget. Skal der
betales erhvervsskat, kan visse lejeindtaegter vaere undtaget.
Hvis fonden betaler erhvervsskat af lejeindtaegterne, skal der
normalt ogsa betales erhvervsskat af avancer ved salg af ejen-
dommene og Selskabets avancer ved salg af anparter i fondene.

| visse tilfelde kan Selskabet efter tyske regler fa status som
ejendomshandler, hvis fondene szlger flere ejendomme. Selska-
bets eventuelle salg af anparter anses i den forbindelse ogsa for
salg af ejendomme. | s fald g=lder den ovenfor navnte und-
tagelse ikke, og fondene skal eventuelt betale erhvervsskat af
Selskabets andel af resultatet.

Erhvervsskat, som fondene matte have betalt af Selskabets
avancer ved salg af anparter eller af Selskabets andel af resultat
som ejendomshandler, kan i nogle tilfalde opkraves hos Selska-
bet. Dette afhanger af de konkrete aftaler og fondens vedtaegt-
er.

De ovennzvnte forhold vurderes kun i begrenset omfang at
vaere aktuelle for de ejendomsfonde, der investeres i, og det
er Selskabets opfattelse, at der er taget hgjde herfor i budget-
terne. Dog kan der opsta forhold og andringer, som kan betyde
en anden beskatning end forudsat.

Fonden DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds kan vaere
omfattet af ovenstdende forhold. Hvis erhvervsskat ved salg
saledes bliver aktuel ved realisation af disse fonde, forventes
afkastet, jf. falsomhedsberegningerne i kapitel 9.8, at blive pa
11,3%.

De tyske selskabsadministratorer udarbejder pa baggrund af
handelsprisen pa anparterne skattebilag pa driften og
afskrivningerne af ejendommene i fondene. Bilagene anvendes i
forbindelse med udarbejdelse af Selskabets skattemassige ind-
komst, som selvangives over for de tyske skattemyndigheder.

10.2 Skattemassige forhold - Selskabet
Et dansk selskab omfattes kun af reglerne om international sam-
beskatning, hvis selskabet valger at anvende disse regler.

Hvis et selskab valger at anvende reglerne om international
sambeskatning, er valget som udgangspunkt bindende i 10 ar.

Hovedreglen uden international sambeskatning

Selskabet skal ikke medregne andel af resultatet fra fonde ved
opgerelsen af den skattepligtige indkomst i Danmark, ligesom
udlodninger fra fondene ikke er skattepligtige. Det er en forud-
sa@tning herfor, at Selskabets ledelse befinder sigi Danmark. Nar
resultatet i fondene ikke beskattes i Danmark, kan den skat, som
Selskabet betaler i Tyskland, ikke modregnes i Selskabets dan-
ske skat af eventuel anden indkomst.

Selskabet vil vare skattepligtigt i Tyskland af andelen af de
skattemaessige resultater i de fonde, som Selskabet har investe-
reti.

Sarreglen med international sambeskatning

Hvis et dansk aktie- eller anpartsselskab valger at anvende reg-
lerne om international sambeskatning, skal Selskabet medregne
sin andel af resultatet i fondene ved opggrelse af Selskabets
skattepligtige indkomst i Danmark. Den indkomst, som Selskab-
et skal medregne, skal opggres efter danske skatteregler. Nar
resultatet i fondene beskattes i Danmark, nedsaettes Selskabets
danske skat med det mindste belgb af den tyske, betalte skat
af overskuddet og den del af Selskabets danske selskabsskat,
der vedrgrer Selskabets andel af overskuddet i fondene (Credit-
lempelse).

Selskabets valg

Selskabet har forelgbigt valgt ikke at anvende reglerne om inter-
national sambeskatning, og selskabsbudgetterne er udarbejdet
pa grundlag af denne forudsatning. Da Selskabet saledes ikke
vil have danske, skattepligtige indtaegter af betydning, men skal
afholde administrationsomkostninger m.v., forventes der ikke
skattemaessige overskud i Selskabet til beskatning i Danmark.
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10.3 Skattemassige forhold - danske aktionarer

Selskabets aktionzerer kan vaere savel aktie- eller anpartsselska-
ber ("selskabsaktionarer”) som personlige aktionarer. Det er i
nedenstaende beskrivelse forudsat, at bade selskabsaktionaerer
og personlige aktionaerer er fuldt skattepligtige i Danmark og
ikke hjemhgrende i et andet land i henhold til en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst.

Beskatning af selskabsaktionaerer

Selskabsaktionarer, der ejer under 10% af aktiekapitalen i Sel-
skabet, skal kun medregne udbytte fra Selskabet med 70% i
den skattepligtige indkomst, mens avance ved salg af aktier i
Selskabet eller ved likvidation af Selskabet er skattefrit. Akti-
erne betegnes i denne situation som portefgljeaktier. Selskabs-
aktionzrer beskattes med den til enhver tid geldende danske
selskabsskat, pt. er denne pa 23,5% og i 2019 hvor Selskabet
forventer at udlodde fgrste gang er denne 22% (den reelle be-
skatningen af udbytte bliver pa 15,4% svarende til 70% af 22%).
Tab pa portefgljeaktier er ikke fradragsberettiget.

Real I. S. Schonhauser Allee Arcaden, Berlin

Denne ValueBuilding-fond har historisk udloddet pa et stabilt

niveau. Centret, pa ca. 29.800 m?, indeholder ca. 100 lejemal
der er udlejet til et miks af sma og store kaadebutikker.
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Selskabsaktionarer, der ejer 10% eller mere af aktiekapitalen

i Selskabet, skal ikke beskattes af udbytte fra Selskabet eller
avance ved salg af aktierne. Aktierne betegnes i denne situation
skattemaessigt som datterselskabsaktier. Tab pa dattersel-
skabsaktier er ikke fradragsberettiget.

Ved udbetaling af udbytte til portefgljeaktier indeholdes nor-
malt 15,4% udbytteskat. Selskabet er forpligtet til at indeholde
udbytteskatten. Selskabet er ikke forpligtet til at indeholde ud-
bytteskat ved betaling af udbytte til datterselskabsaktier, sa-
fremt dette forhold er dokumenteret over for Selskabet.

Beskatning af personlige aktionarer

Personlige aktionaerer kan som udgangspunkt kun investere i
Selskabet for frie, beskattede midler. Pa nuvarende tidspunkt
er det ikke muligt at investerer for ubeskattede midler pa pen-
sionskonti, men der er fremlagt nyt forslag til puljepensionsbe-
kendtggrelse, som abner mulighed for at investerer i Selskabet
med pensionsmidler under givne forudsatninger.

Aktierne i Selskabet vil vaere unoterede aktier.
For personlige aktionarer beskattes udbytte fra Selskabet som

aktieindkomst. Ligeledes beskattes avance ved salg af aktier i
Selskabet og ved en likvidation af Selskabet som aktieindkomst.

Avancen opggres som forskellen mellem salgssummen for akti-
erne henholdsvis likvidationsprovenuet med fradrag af anskaf-
felsessummen for aktierne.

Der betales efter nugzldende regler (2015) en skat pa 27% af
aktieindkomst op til 49.900 kr. (99.800 kr. for gtefaller, der
er samlevende ved indkomstarets udgang) og 42% af aktieind-
komst herover. De navnte belgb omfatter al aktieindkomst for
den pag=xldende person henholdsvis det pagaldende =gtepar.

Ved udbetaling af udbytte til personer indeholdes normalt 27%
i udbytteskat. Selskabet er forpligtet til at indeholde udbytte-
skatten.

Tab fra unoterede aktier kan fratrakkes i anden positiv aktie-
indkomst. Er der ikke anden positiv aktieindkomst at modregne
i hos aktionaeren eller dennes xgtefzlle, beregnes der en ne-
gativ skat af negativ aktieindkomst pa unoterede aktier med
udgangspunkt i de samme satser og belgbsgranser som for po-
sitiv aktieindkomst. Den negative skat modregnes i personens
slutskat i gvrigt.

"A/S Difko ValueBuilding Il kan sammenlignes med de
populzere valueaktier, hvor virksomhedens bagvedliggende
veerdi ikke afspejles i den aktuelle kurs, og aktierne derfor
rummer stor veerdi for investorer, der taenker langsigtet”.,

Kim Feldt, direkter ValueBuilding ApS
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11. Udbyder samt samarbejdspartnere

Nedenfor gengives oplysninger om udbyder af Selskabet samt
gvrige vasentlige samarbejdspartnere.

Dansk Investeringsfond

Dansk Investeringsfond har mere end 38 ars erfaring med udbud
af investeringsprojekter, formidling af investeringskapital og
selskabsadministration.

Dansk Investeringsfond har hovedsade i Holstebro samt afde-
ling i Kebenhavn og beskaftiger pa nuvaerende tidspunkt ca. 50
medarbejdere.

Den store grad af investordemokrati er et af Dansk Investe-
ringsfonds saerkender og samtidig starste styrker. Investorerne
valger selv flertallet af bestyrelsesmedlemmerne i projektsel-
skaberne, og det er ligeledes investorerne, der via reprasentan-
ter vaelger bestyrelsen i Dansk Investeringsfond.

Dansk Investeringsfond ejer via Difko A/S blandt andet:
 Difko Invest A/S, der er ansvarlig for udvikling og
udbud af investeringsprojekter
¢ Difko Administration A/S, der administrerer, koordinerer og
optimerer driften af investeringsprojekter.

DANSK
INVESTERINGSFOND

DIFKO A/S

DIFKO DIFKO
INVEST A/S ADMINISTRATION A/S

Difko Invest A/S
Difko Invest A/S, der er udbyder af Selskabet, er et datterselskab
af Difko A/S.

Difko er en betydelig aktgr pa investeringsmarkedet og har ud-
budt flere end 190 investeringsprojekter inden for ejendomme,
skibe, alternativ energi (vind, sol, offshore m.v.) og andre forret-
ningsomrader. Den samlede projektsum er pa over 30 mia. kr.

I snart 39 ar har Difko arbejdet med projektudvikling, formidling
af investeringskapital og administration af investeringsprojek-
teribade ind- og udland, og eri dag en af Danmarks mest erfarne
og ferende udbydere af investeringsprojekter.

Selskabet stiftes af Difko Invest A/S ved endelig tegning af ak-
tiekapitalen. Difko Invest A/S varetager formidlingen af aktier i
Selskabet.

Difko Administration A/S

Difko Administration A/S, der varetager administrationen af Sel-
skabet, administrerer pa vegne af over 20.000 investorer aktiver
i seks forskellige lande, herunder Tyskland.

Styrken er de specialiserede, interne ressourcer, der eksempel-
vis kraves for at drive en detailhandelsejendom i Sverige, en
vindmgllepark i Frankrig, en solpark i Tyskland eller et skib pa
verdenshavene.

Nggleordene er fremsynethed, aktiv pleje og samarbejde.

DIFKO -3¢-
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ValueBuilding ApS

ValueBuilding ApS, der i taet samarbejde med Selskabets bestyr-
else, vil forvalte investeringsstrategien, er den professionelle og
uvildige samarbejdspartner, radgiver om og formidler af handel
med anparter og unoterede aktier.

ValueBuliding ApS har overtaget Difkos aktiviteter indenfor
investering i tyske ValueBuilding-fonde og har - som eneste
danske udbyder - specialiseret sig i handel med anparter pa det
tyske marked.

Siden ar 2000 har organisationen i ValueBuilding ApS beskaf-
tiget sig med denne type investering. ValueBuilding ApS kender
og falger disse projekter tet og ved hvilke nggletal, der gar ét
projekt bedre end andre. Inden for de seneste fem ar er der hand-
let for ca. 500 mio. kr. igennem Difko og/eller ValueBuilding ApS.

= VALUEBUILDING

PwC

Som uafhangig revisor har PwC gennemgaet Selskabets budget,
der er en del af dette prospekt, og afgivet erklaering herom. PwC
er endvidere valgt som revisor for Selskabet.

PwC er et af verdens fgrende revisions-, skatte- og radgivnings-
huse. | Danmark samarbejder ca. 1.700 PwC'ere fra 16 kontorer
hver dag om at hjalpe kunder med deres succes, og de traekker
pa et netvaerk med mere end 195.000 kollegaer fra hele verden.

PwC kombinerer staerk faglighed med evnen til at bygge relatio-
ner, skabe vaerdi og levere kvalitet.

BDO

BDO i Flensborg, som udarbejder Selskabets tyske selvangivelse
samt i gvrigt radgiver om tyske skatteforhold, er Difkos flerarige
samarbejdspartner. BDO beskaftiger i Tyskland over 1.900 med-
arbejdere pa 25 lokaliteter.
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12. Bestyrelse og direktion

12.1 Bestyrelsen

Bestyrelsen har det endelige og overordnede ansvar for Selska-
bet samt tilsynet med direktionen. Selskabets bestyrelse bestar
af tre til fem medlemmer, der valges for ét ar ad gangen. Gen-
valg kan finde sted.

Forretningsadressen for bestyrelsen er Difko Invest A/S, Sgn-
derlandsgade 44, 7500 Holstebro.

Bestyrelsen bestar pa nuvaerende tidspunkt af:

Sgren Brgcker, investeringschef (bestyrelsesformand)

Sgren Brgcker indtraeder i Selskabets bestyrelse ved stiftelsen.
Sgren Brgcker er ansat som investeringschef i Difko og har veeret
ansat siden 2012. Sgren Bracker er uddannet HD.

Michael Thatt, koncerngkonomichef (bestyrelsesmedlem)
Michael Thatt indtraeder i Selskabets bestyrelse ved stiftelsen.
Michael Thatt er ansat som koncerngkonomichef i Difko-koncer-
nen og har varet ansat siden 2008. Michael Thatt er uddannet
cand.merc.aud.

Carsten Skov-Aggerholm, adm. direkter (bestyrelsesmedlem)
Carsten Skov-Aggerholm indtraeder i Selskabets bestyrelse ved
stiftelsen. Carsten Skov-Aggerholm er ansat som adm. direkter i
Difko-koncernen og har varet ansat siden 2006. Carsten Skov-
Aggerholm er uddannet cand.merc.aud.

12.2 Direktionen

Det pahviler bestyrelsen at ansatte en direktion bestaende af
op til to direktionsmedlemmer. Direktionen bestar af adm. direk-
tar Kim Kassow Feldt.

Forretningsadressen for direktionen er ValueBuilding ApS,
Triersvej 11, 8660 Skanderborg.

Kim Kassow Feldt, adm. direkter (direktar)

Kim Kassow Feldt indtraeder som direktar for Selskabet ved stif-
telsen. Kim Kassow Feldt er adm. direkter i ValueBuilding ApS,
som i foraret 2014 overtog forvaltningsopgaverne fra Difko.

Far stiftelsen af ValueBuilding ApS var Kim Kassow Feldt por-
tefgljemanager for vindmglleselskabet EWII og IR Manager hos
Egnsinvest. Kim Kassow Feldt har tidligere arbejdet som chef-
analytiker hos Difko og i perioden 2006-2008 som analytiker/
chefanalytiker hos ebh anparter. Kim Kassow Feldt har en ud-
dannelse som Msc. Finance and International Business fra Han-
delshgjskolen i Aarhus.

Kim Kassow Feldt er i gvrigt ogsa fungerende direktgr for de gv-
rige, udbudte ValueBuilding-projekter.

12.3 Ledelsens haderlighed
Ingen medlemmer af Selskabets bestyrelse eller direktion
er/har inden for de seneste fem ar:

* Blevet dgmt for svigagtige lovovertraedelser

* Veret genstand for offentlige anklager eller offentlige
sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer (herunder
udpegede faglige organer) eller af en domstol faet frakendt
retten til at fungere som medlem af en udsteders bestyrelse,
direktion eller tilsynsorgan eller at fungere som leder af en
udsteder.

Selskabet finder, at der pa trods af personsammenfald mellem
Difko-koncernen og Selskabets ledelse ikke bestar aktuelle el-
ler potentielle interessekonflikter mellem Selskabet og ledelsen.

Der er ikke aftalt restriktioner for ledelsen vedrgrende eventu-
elle erhvervelser af aktier i forbindelse med udbuddet.

uoya.ip 8o
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13. VVeesentlige kontrakter

Nar Selskabet er etableret, udggr nedenstaende de aftaler, som
Selskabet bliver part i, og som betragtes som vasentlige pa ud-
budstidspunktet.

13.1 Aftale om selskabsadministration

Selskabet indgar aftale med Difko Administration A/S om at va-
retage administrationen af Selskabet, sdledes at der for aktio-
nzrerne er etableret en professionel administration.

Som honorar for selskabsadministrationen modtager Difko Ad-
ministration A/S et arligt belgb pa 0,4% af den investerede ka-
pital, dog minimum 40.000 kr. med tillaeg af moms. Honoraret
reguleres arligt med @ndringen i nettoprisindekset, dog mini-
mum 2%, farste gang den 1. januar 2015.

Aftalen er uopsigelig i Selskabets farste fem ar, hvorefter den
kan opsiges af begge parter med 12 maneders varsel. | den for-
bindelse skal det fremhaves, at safremt aftalen om selskabsad-
ministration opsiges, mistes navne- og stemmerettighederne i
Dansk Investeringsfond.

Difko Administration A/S er erstatningsansvarlig over for Sel-
skabet efter dansk rets almindelige regler. Den samlede erstat-
ningspligt pr. ar vil maksimalt kunne udggre et belgb svarende
til ét ars honorar som fglge af samme skadevoldende handling.
Begransningen er dog ikke galdende, hvis Difko Administration
A/S har handlet groft uagtsomt. For Selskabets eventuelle indi-
rekte tab og fglgeskader kan Difko Administration A/S ikke gares
ansvarlig.

Aftalen i dens fulde ordlyd fremgar af bilag 3.

13.2 Aftale om forvaltning

Med ValueBuilding ApS indgas en aftale om at foresta handlen
med anparter i ValueBuilding-fonde i henhold til den af besty-
relsen godkendte investeringsstrategi ogigvrigti overensstem-
melse med de i prospektet beskrevne investeringskriterier samt
at foresta portefgljepleje.

Selskabet betaler et arligt honorar til ValueBuilding ApS pa 0,4%
af den investerede kapital, dog minimum 40.000 kr. med tilleg
af moms. Honoraret reguleres arligt med a&ndringen i nettopris-
indekset, dog minimum 2% ferste gang den 1. januar 2016.

Aftalen er uopsigelig i Selskabets fagrste fem ar, hvorefter den
kan opsiges af begge parter med 12 maneders varsel.

ValueBuilding ApS er erstatningsansvarlig over for Selskabet ef-
ter dansk rets almindelige regler. Den samlede erstatningspligt
pr. ar vil maksimalt kunne udggre et belgb, svarende til ét ars
honorar som fglge af samme skadevoldende handling. Begrans-
ningen er dog ikke galdende, hvis ValueBuilding ApS har handlet
groft uagtsomt. For Selskabets eventuelle indirekte tab og fal-
geskader kan ValueBuilding ApS ikke ggres ansvarlig.

Aftalen i dens fulde ordlyd fremgar af bilag 4.

"Det tyske marked for ValueBuilding-fonde er attraktivt, fordi det pd
nuvarende tidspunkt er et nichemarked for kendere. Derfor er der gode
muligheder for at opnd rabatter og foretage gode investeringer - hvis man
vel at maerke kender markedet som ValueBuilding ApS gor”.

Kim Feldt, direktor ValueBuilding ApS
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Shoppingcentret "Wandelhalle” pa ca. 11.100 m2. Beliggende @ ug'

over banelegemet pa Hamborgs hovedbanegard. Pa de travleste
dage er der over 450.000 besggende i centret.
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Bilag 1 - Vedteegter
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4.4

4.5

SELSKABETS NAVN 0G FORMAL

Selskabets navn er: A/S Difko ValueBuilding IIl.
Selskabets formal er at kebe, eje og administrere tyske
ejendomskommanditanparter direkte og

udgve virksomhed i forbindelse hermed.

SELSKABETS KAPITAL

Ved fuldtegning af udbuddet vil Selskabet blive stiftet

med en aktiekapital pa nominelt 500.000 kr.

fordelt i aktier a 10.000 kr.

Selskabets bestyrelse bemyndiges til og med den

30. juni 2015 at etablere Selskabet og endvidere

forhgje Selskabets aktiekapital til i alt nominelt

10.000.000 kr. fordelt i aktier a 10.000 kr.

Selskabets bestyrelse bemyndiges til:

1. at optage lan svarende til den tegnede aktiekapital.
Lanet kan optages i DKK eller EUR

2. at anvende finansielle instrumenter til sikring af
Selskabets langsigtede formal

ANVENDELSE AF LIKVIDITET
Eventuel overskydende likviditet skal, efter Selskabets

nermere bestemmelse, anvendes til et af fglgende formal:

1. Udbytte

2. Kgb af yderligere tyske ejendomskommanditanparter

3. Inds®ttelse pa bank- og/eller sparekassekonti i
Selskabets navn

4. Nedbringelse af kredit og/eller Ian ydet til Selskabet

5. Kgb af danske stats- og/eller realkreditobligationer

EJERFORHOLD OG RESULTATFORDELING

Selskabet ejes af aktionaererne i forhold til deres andele
af aktiekapitalen. Alene fysiske personer, aktieselskaber
og anpartsselskaber kan vare aktionzrer.

En aktie kan ikke ejes af flere i sameje, dette vaere sig
fysiske eller juridiske personer.

Der glder ingen udbytterestriktioner eller serlige
procedurer for aktionaerer, som ikke er bosiddende

i Danmark.

Udbytte, der ikke er haevet af aktionaererne tre ar efter
forfald, fortabes og tilfalder Selskabet.

Udbetaling af udbytte og udbyttets starrelse pr. 1 stk.
aktie i Selskabet besluttes pa Selskabets ordinzere eller
ekstraordinzre generalforsamlinger og udbetales til

aktionzrerne i forhold til deres nominelle aktiebeholdning.
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§6
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| tilfeelde af likvidation af Selskabet er aktionzererne
berettiget til at deltage i udlodningen af
likvidationsprovenu i forhold til deres nominelle
aktiebeholdning i Selskabet.

Ingen aktionaer er forpligtet til helt eller delvist at lade
deres aktier indlgse eller ombytte af Selskabet eller andre,
udover hvad der fremgar af selskabsloven.

SELSKABETS AKTIER

Aktierne skal efter bestyrelsens beslutning registreres i
VP Securities A/S som fondsaktiver.

Der gzlder ingen indskrankninger i aktiernes
omszttelighed.

Aktierne er omsatningspapirer.

Aktionarernes navn, adresse og e-mail skal vaere noteret
i Selskabets ejerbog, der saledes skal indeholde en
fortegnelse over samtlige aktionaerers navne, adresser,
e-mails samt den enkelte aktionaers beholdning af aktier i
Selskabet. Ejerbogen fgres af Selskabet eller

af en af bestyrelsen udpeget ejerbogsfarer.

Det er aktionaerens pligt at underrette Selskabet om
eventuelle @&ndringer i navn, adresse eller e-mail.

Der udstedes ikke aktiebeviser. Aktionaerfortegnelsen
tjener som bevis for aktiebesiddelsen i Selskabet.

GENERALFORSAMLINGEN

Generalforsamlingen har den hgjeste myndighed i
Selskabets anliggender inden for de i lovgivningen og
naervaerende vedtegter fastsatte graenser.

Selskabets generalforsamlinger afholdes et sted i
Danmark efter bestyrelsens bestemmelse.

Ordinzer generalforsamling skal afholdes i sa god tid,

at den reviderede og godkendte arsrapport kan
indberettes til Erhvervsstyrelsen, sa den er modtaget i
styrelsen inden udlgbet af fristen i arsregnskabsloven.
Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen med mindst
2 uger og hgjst 4 ugers varsel at regne fra
bekendtggrelsen. Skriftlig indkaldelse sendes til alle
noterede aktionzerer pa den i ejerbogen noterede adresse.
Skriftlig indkaldelse kan ligeledes ske til den
e-mailadresse, som senest er oplyst af den enkelte
aktionaer til Selskabet.
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| indkaldelsen til generalforsamlingen skal

dagsordenen angives. Safremt der skal behandles forslag,

hvis vedtagelse kraver sarlig majoritet, skal forslagets

vasentligste indhold gives i indkaldelsen.

Forslag fra aktionaerer til behandling pa den ordinzere

generalforsamling skal optages, hvis der er lavet en

skriftlig anmodning herom 6 uger fgr afholdelse af

generalforsamlingen.

Senest 14 dage far generalforsamlingen skal dagsorde-

nen og de fuldstaendige forslag, der skal behandles pa

generalforsamlingen, og for den ordinaere

generalforsamlings vedkommende tillige revideret

arsrapport, fremlaegges pa Selskabets kontor til eftersyn

for aktionaererne og samtidig tilstilles enhver noteret

aktionaer, som har fremsat begaering herom.

Pa den ordinzere generalforsamling skal dagsordenen

vaere fglgende:

1. Valg af dirigent

2. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i
det forlgbne ar

3. Fremleggelse af arsrapport til godkendelse

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

5. Fremlaeggelse og godkendelse af investeringsstrategi

6. Valg af medlemmer og eventuelle suppleanter til
bestyrelsen

7.Valg af revisor(er) eller eventuelt fravalg af revision

8. Behandling af eventuelle indkomne forslag fra
bestyrelse eller aktionzerer

9. Eventuelt

Bestyrelsen kan nar som helst indkalde til ekstraordinaer

generalforsamling med mindst 14 dages skriftligt varsel.

Ekstraordinzer generalforsamling skal afholdes, hvis en

eller flere aktionaerer, der repraasenterer mindst 5% af

den samlede aktiekapital anmoder om det.

Indkaldelsen skal ske inden 14 dage derefter og

udfeerdiges med 14 dages varsel.

Generalforsamlingen ledes af en af generalforsamlingen

valgt dirigent, der har den endelige afggrelse

vedrgrende alle spgrgsmal om generalforsamlingens

lovlighed og afvikling, herunder stemmeafgivning.

Over forhandlinger og beslutninger pa generalforsamlin-

gen fares en protokol, som underskrives af dirigenten.
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STEMMERET

Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb pa
nominelt 10.000 kr. én stemme. Hver aktionaer er
berettiget til at deltage i generalforsamlingen

personligt, sammen med en radgiver eller ved fuldmagtig,
som kan udgve stemmeret pa hans vegne mod forevisning
af fuldmagt, givet for ikke mere end et ar.

STEMMEFLERHED

De pa generalforsamlingen behandlede anliggender
afggres ved simpel stemmeflerhed, medmindre andet er
fastsat i Selskabsloven eller i na&rvaerende vedtaegter.

| tilfeelde af stemmelighed ved valg af
bestyrelsesmedlemmer, revisor, beslutning om
godkendelse af arsrapporten samt forslag om fordeling

af over- eller underskud, skal det af bestyrelsen fremsatte
forslag anses for vedtaget. | tilfelde af stemmelighed ved
behandling af andre forslag end de ovenfor nevnte skal
forslaget anses for bortfaldet.

SELSKABETS LEDELSE

Selskabet ledes af en bestyrelse bestaende af tre til fem
medlemmer, der vaelges af generalforsamlingen for et ar
ad gangen. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsen valger et af sine medlemmer som formand
for bestyrelsen. Selskabets direktgr ma ikke valges til
formand.

Det pahviler den til enhver tid siddende bestyrelse at
ansatte en direktion bestaende af op til to
direktionsmedlemmer.

Bestyrelsen har den overordnede ledelse af Selskabets
anliggender og skal ved en forretningsorden fastsatte
nermere bestemmelse for udfarelse af sit hverv.

Et referat af det pa bestyrelsesmgderne passerede
indfgres i forhandlingsprotokollen, der underskrives af
samtlige tilstedevaerende medlemmer af bestyrelsen.
Bestyrelsen har ansvaret for udarbejdelse og
overholdelse af Selskabets investeringsstrategi.
Bestyrelsen traffer beslutning ved simpelt
stemmeflertal. Ved stemmelighed er formandens stemme
afggrende.

Bestyrelsen samles sa ofte, det findes ngdvendigt, og
indkaldes efter begeering af et bestyrelsesmedlem eller af
en direktar.

Den daglige ledelse af Selskabet forestas af den af
bestyrelsen ansatte direktion.
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§ 10 TEGNINGSREGEL

10.1 Selskabet tegnes af en direktgr i forening med
bestyrelsens formand, af bestyrelsens formand i forening
med et bestyrelsesmedlem, af tre bestyrelsesmedlemmer
i forening eller af en direkter i forening med et
bestyrelsesmedlem.

§ 11 SELSKABETS FORHOLD TIL DANSK INVESTERINGSFOND

11.1 Selskabet har erhvervet ret til at benytte Difko-navnet
som en del af eget navn.

11.2 Selskabet har stemmeret pa generalforsamlingerne i
Dansk Investeringsfond.

11.3 Selskabets stemmeret udggres af 1.500 stemmer pa
lige vilkar med de gvrige stemmeberettigede pa
generalforsamlingerne i Dansk Investeringsfond.
Samtidig meddeles Dansk Investeringsfond ret til at
udpege et medlem af Selskabets bestyrelse.

11.4 Selskabets bestyrelse valger frit blandt aktionzererne en
eller to personer til at reprasentere Selskabet pa
generalforsamlingerne i Dansk Investeringsfond.

Valget gzelder for et ar, dog maksimalt for en ordinzer
generalforsamling i Dansk Investeringsfond. Genvalg kan
finde sted.

11.5 Safremt Selskabet likvideres, bortfalder retten til at
anvende Difko-navnet samt stemmeretten pa
generalforsamlingerne i Dansk Investeringsfond.

11.6 Tilsvarende galder, safremt Selskabet ikke l=ngere
matte have en samarbejdsaftale med et selskab i
Difko-koncernen.

§ 12 REVISION

12.1 Selskabets arsregnskab revideres af en eller to
generalforsamlingsvalgte statsautoriserede eller
registrerede revisorer.

12.2 Revisorerne fungerer, indtil en generalforsamling vaelger
nye revisorer i stedet eller fravaelger revision.

§ 13 REGNSKABSAR, ARSRAPPORT M.V.

13.1 Selskabets regnskabsar Igber fra den
1. januar - 31. december. Fgrste regnskabsar Igber fra
stiftelsen til den 31. december 2015.

§ 14 EKSTRAORDINART UDBYTTE

14.1 Selskabets bestyrelse er bemyndiget til, efter
afleggelsen af den farste arsrapport, at treeffe
beslutning om uddeling af ekstraordinzert udbytte under
iagttagelse af forskrifterne i Selskabsloven.

§ 15 VEDTAGTSANDRINGER

15.1 Beslutning om &ndring af Selskabets vedtagter kan kun
ske pa en generalforsamling og kraver tilslutning fra
aktionzerer, der repraesenterer mindst to tredjedele af den
samlede aktiekapital.

15.2 Safremt to tredjedele af aktiekapitalen ikke er
reprasenteret pa generalforsamlingen, men forslaget i
gvrigt vedtages med tilslutning fra to tredjedele af den
pa generalforsamlingen reprasenterede aktiekapital, skal
der indkaldes til en ny ekstraordinaer generalforsamling,
pa hvilken forslaget kan vedtages med tilslutning fra to
tredjedele af den reprasenterede aktiekapital, uden
hensyn til den reprasenterede aktiekapitals starrelse.

15.3 Bestyrelsen er bemyndiget og forpligtet til at foretage
sadanne a&ndringer i Selskabets vedtagter, som er
ngdvendige for at bringe dem i overensstemmelse med
den til enhver tid geldende lovgivning.

§ 16 ELEKTRONISK KOMMUNIKATION

16.1 Selskabet og aktionaererne kan anvende elektronisk
dokumentudveksling og elektronisk post i deres
kommunikation med hinanden.

16.2 Indkaldelse til generalforsamling, herunder
dagsorden, beslutningsforslag, arsrapport og andre
dokumenter, tilmelding til generalforsamling, referat af
generalforsamling, ejerbog og andre generelle og
individuelle oplysninger kan kommunikeres elektronisk.

16.3 Kommunikation mellem selskabet og aktionarerne
foregar via de elektroniske adresser, som de har oplyst
overfor hinanden.

§ 17 TVISTER

17.1 Enhver tvist skal afggres efter dansk ret ved de
almindelige danske domstole.
Sag anlaegges ved Selskabets hjemting.
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Bilag 2 - Investeringsstrategi

Denne investeringsstrategi regulerer bestyrelsens mandat til at
investere i tyske ValueBuilding-fonde i overensstemmelse med
Selskabets vedtaegter.

Afgraensning
Der investeres udelukkende i tyske ValueBuilding-fonde, hvor de
underliggende aktiver er eiendomme beliggende i Tyskland.

Ejendommene skal primaert vaere beliggende i starre tyske byer
eller metropoler, hvor der fremover ventes en positiv udvikling.

Ansvar
Bestyrelsen i Selskabet har det overordnede ansvar for Selskab-
ets investeringsstrategi og skal sikre efterlevelsen af samme.

Investering i ValueBuilding-fonde
Bestyrelsen foretager investeringer pa baggrund af denne stra-
tegi.

Til brug for dette indgar bestyrelsen aftale med ekstern leveran-
der om assistance til savel udvalgelsen som handelen med anpar-
ter i ValueBuilding-fonde.

Bestyrelsen har pa vegne af Selskabet indgdet aftale om investe-
ringsradgivning og forvaltning med ValueBuilding ApS.

ValueBuilding ApS prasenterer bestyrelsen for investeringer, jf.
nedennxvnte retningslinjer. Bestyrelsen beslutter, om den gn-
sker at handle, og tildeler ValueBuilding ApS bemyndigelse i over-
ensstemmelse hermed.

Forud for enhver investeringsbeslutning udarbejdes en skriftlig
indstilling til bestyrelsen. Indstillingen skal som minimum inde-
holde fglgende oplysninger:

1) Ejendommenes beliggenheder
2) Besigtigelse af ejendommene
3) Lejersammensatningen

4) Lgbetider pa lejeaftaler

5) Rammer for investering

6) Analyse af fonde

Ad 1) Ejendommenes beliggenheder

Der investeres kun i fonde, hvor det vurderes, at ejendommene
har en beliggenhed, som anses for at vaere attraktiv for omradet,
og hvor det forventes, at der kan findes alternative lejere, efter
udlgb af et lejeforhold.

Ad 2) Besigtigelse af ejendommene

Som udgangspunkt gnskes ejendommene besigtiget en gang
hvert andet ar. Besigtigelse foretages efter beslutning fra Selska-
bets bestyrelse.

Ad 3) Lejersammensatningen
Der foretages en vurdering af lejere og lejerstrukturen.

Der investeres kun i fonde, hvor det forventes, at lejerne kan over-
holde de indgdede lejeforpligtelser.

Ad 4) Lobetider pa lejeaftaler
Lejeaftaler vurderes pa baggrund af det tilgengelige materiale
fra den tyske administrator.

Safremt der matte opsta tvivl om, hvorvidt de oplyste lejerforhold
er tilstraekkelige for en vurdering, kontaktes den pagaeldende ad-
ministrator for uddybende oplysninger.

Ad 5) Rammer for investering
For at en investering kan blive forelagt bestyrelsen, som tager
den endelige beslutning om investering i fonden, skal investerin-
gen som minimum leve op til ét af felgende kriterier:
* Et arligt forventet direkte afkast pa minimum 6%
« Et arligt forventet gennemsnitligt afkast far skat pa
minimum 12%
« En kurs/indre veerdi, i indkgbsaret, pa maksimalt 0,75

Derudover ma den samlede investerede kapital i én fond ikke
overstige fglgende granser:

* 5% af den tyske fonds anpartskapital
* 25% af Selskabets samlede kapital

Selskabet kan foretage geninvestering som fglge af salg af an-
parter i ValueBuilding-fonde. Dette skal ligeledes forega efter ret-
ningslinjerne beskrevet i denne strategi.

De farste fire ars udlodninger, der modtages fra de indkebte Va-
lueBuilding-fonde, vil blive anvendt til genplacering. Investeringer
foretages pa baggrund af investeringsstrategien.

Ad 6) Analyse af fonde

Der udarbejdes analyser og vurderinger pa baggrund af det mod-
tagne materiale vedrgrende ValueBuilding-fondene. Ligeledes
skal der foreligge beregninger pa investeringens forventede af-
kast og det lgbende cash flow.
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Analysen tager udgangspunkt i det senest modtagne regnskab
for fonden, udbudsprospekt, dialog med administrator, gene-
ralforsamlingsreferater, fremtidige forventede udlodninger og
vaerdireguleringer pa ejendommene. Herudover fokuseres pa:

e Sammensatningen af ejendomme i fonden

* Ejendommenes afkast savel ved indkgb som over
budgetperioden

« Vilkar for fremmedfinansiering

e Inflationsforventninger og lejereguleringer

* Lejeniveauer for omraderne, hvor ejendommene er beliggende

« Udlejningsforventninger og tomgangsniveauer for
ejendommene og omraderne generelt

¢ Fondens alder sammenholdt med prospekteret levetid og
exit-mulighed

Det vil vaere muligt at investere i fonde, hvor der er tomgang i
ejendommene. Denne tomgang vil ikke blive prissat, hvorfor frem-
tidige udlejninger vil forgge Selskabets afkast.

Mandat til ValueBuilding ApS

Selskabet har indgaet aftale (bilag 4) med ValueBuilding ApS om
at sta for udvaelgelsesprocessen og handel med anparter i Value-
Building-fonde. Det er Selskabets bestyrelse, der bemyndiger Va-
lueBuilding ApS til at handle pa Selskabets vegne.

Denne aftale er uopsigelig indtil udgangen af 2019 og kan deref-
ter opsiges med 12 maneders skriftligt varsel.

Honorar ved handel med anparter i ValueBuilding-fonde

| forbindelse med handel med anparter betaler Selskabet p.t. 4,5%
i kurtage af kursveaerdien til ValueBuilding ApS, hvori p.t. indgar
2% i kurtage til Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler AG.

Safremt det for Selskabet vurderes at vaere en fordel, at handlen
foregar pa andre tyske handelsplatforme end Fondsbérse Deut-
schland Beteiligungsmakler AG, vil dette vaere muligt inden for
reglerne for andre tyske platforme. Kurtagen til ValueBuilding
ApS vil udggre 2,5% eksklusive honorar til anden platform.

Selskabet afholder alle omkostninger til administratorer, notar,
ekstern bistand og andre omkostninger i forbindelse med endeligt
kab og afvikling af handel med anparterne.

A/S Difko ValueBuilding Il
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Bilag 3 - Aftale om selskabsadministration

Mellem

A/S Difko ValueBuilding Il
CVR - nr. (endnu ikke stiftet)
c/o Difko Invest A/S
Sgnderlandsgade 44

7500 Holstebro

(i det folgende benavnt »Selskabet«)

08

Difko Administration A/S
CVR-nr.84 0124 16
Sgnderlandsgade 44
7500 Holstebro

(i det folgende benavnt »Administrator«)

indgas nedenstaende selskabsadministrationsaftale (i det fal-
gende benavnt »Aftalen).

§ 1 IKRAFTTRADEN
Aftalen trader i kraft ved endelig etablering af Selskabet.

§ 2 OMFANG

Administrator patager sig for Selskabets direktion og Selskabets
bestyrelse at udgve arbejdsfunktioner for selskabsadministra-
tion, som er n&rmere beskrevet i nedenstaende § 4.

§ 3 AFGRANSNING
Aftalen omfatter selskabsadministration af de af Selskabet til-
hgrende aktiver i form af anparter i ValueBuilding-fonde.

§ 4 BESKRIVELSE AF SELSKABSADMINISTRATIONEN
Administrator er berettiget og forpligtet til at udfere administra-
tionen i overensstemmelse med den til enhver tid geldende lov-
givning, herunder specielt selskabslovgivningen.

Administrator er endvidere forpligtet til at udvise god admini-
strationsskik.

Kommunikation mellem Selskabet og Administrator varetages af
Selskabets bestyrelse.

Aftalen omfatter fglgende opgaver:

1) Lebende bogholderi og regnskabsmaessig assistance

* Forestar sadvanlig bogfaring for Selskabet, herunder
udarbejdelse af kontoplan og bogholderisystem, bilagskontrol,
kontering og bogfaring af bilagene samt afstemning af
bogfgringen

* Forestar godkendelse mod gyldig fuldmagt og betalinger af
Selskabets udgifter, herunder blandt andet betaling af renter/
afdrag pa lan

e Bistar Selskabets revisor med udarbejdelse af udkast til
arsrapport med noter én gang arligt inden afholdelse af
generalforsamling

* Selskabets beholdning af anparter i ValueBuilding-fonde
indregnes til kostpris. Safremt regnskabspraksis @&ndres for
sa vidt angar indregning af anparter i ValueBuilding-fonde,
er administrator berettiget til at beregne sig et sarskilt
honorar herfor pa grundlag af tidsforbrug eller szerskilt aftale

* Opbevarer bilagsmateriale i elektronisk format.

2) Skattemassige forhold

¢ Udarbejder skattemaessig dansk selvangivelse

» Skattemaessige opgaver relateret til udenlandske forhold er
ikke omfattet af denne Aftale.

3) Budget

¢ | samarbejde med en forvalter udarbejde budget for
Selskabets kommende driftsar én gang arligt. Budgettet
indeholder drift, balance og likviditet.

4) Ledelse og Investoradministration

* Fgrer og ajourfgrer ejerbogen

« Stiller hjemstedsadresse og postadresse til radighed

* Tilbyder aktionaererne adgang til portalen “Mit Difko", hvor
dokumenter og information om forhold af vaesentlig
betydning for Selskabets Igbende drift bliver offentliggjort.
Det vare sig blandt andet budgetter, arsrapporter og
generalforsamlingsreferater

 Foranlediger, at Selskabet tegner en direktions- og
bestyrelsesansvarsforsikring for Selskabet. Omkostninger
hermed afholdes af Selskabet.
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5) Finansiering og likviditet

* Drager omsorg for anbringelse af Selskabets likvide midler
samt overvager likviditeten i overensstemmelse med
Selskabets vedtagter samt geldende investeringsstrategi

 Er bemyndiget til at oprette og administrere konti

e Sikrer korrekte fuldmagtsforhold til Selskabets konti

» Safremt Selskabet optager ekstern finansiering, skal ydelser
leveret i forbindelse hermed honoreres sarskilt.

6) Forretningspartnere og offentlige myndigheder

* Varetager den lgbende dialog med offentlige myndigheder og
eksterne forretningspartnere vedrgrende
selskabsadministrationen af Selskabet Ved udferelse af
opgaver afledt af den Igbende dialog med forretningspartnere
og offentlige myndigheder, der kan betragtes som vaerende af
ekstraordinaer karakter, aftales honorering saerskilt

e Forinden eksterne aftaler indgas, skal disse godkendes af
Selskabets bestyrelse

* Varetager den lgbende dialog med Forvalter, ValueBuilding
ApS vedrgrende forvaltningsaftalen.

§ 5 VEDERLAG
Selskabet betaler for varetagelsen af den ovenfor beskrevne
selskabsadministrationsforpligtelse fglgende arlige vederlag til
Administrator:

0,4% af den investerede kapital defineret som kostprisen pa er-
hvervede anparter i ValueBuilding-fonde, dog minimum 40.000
kr. med tilleg af moms.

Hvis Administrator yder assistance med opgaver, som ikke er
navnt i nervaerende Aftale, skal dette ske efter forudgdaende
aftale mellem parterne.

Administrator forpligter sig til at tilretteleegge den administra-
tive indsats ud fra en hensigtsmaessig vurdering af opgavens
art, omfang og kompleksitet.

Hvis det modtagne materiale er af en sadan beskaffenhed, at
Administrator ma bruge uforholdsmassig meget tid pa admini-
stration, regnskabsmaessige og administrative analyser m.v. for
at kunne udfgre en forsvarlig administration, er Administrator
berettiget til at beregne sig et sarskilt honorar herfor pa grund-
lag af tidsforbrug eller saerskilt aftale.

Samtlige vederlag til Administrator erleegges kvartalsvis forud
og tillegges moms samt de afgifter, der til enhver tid matte
skulle tillegges ovennavnte ydelser eller matte erstatte moms.

Samtlige vederlag reguleres hvert ar den 1. januar, fgrste gang
den 1. januar 2016, med den procentvise stigning i nettopris-
indekset i det forudgdende kalenderar, dog minimum 2% arligt
i opadgaende retning. Den procentvise stigning i nettoprisin-
dekset i et kalenderar beregnes som andringen fra 1. oktober
til efterfalgende ars 1. oktober. Udgangspunktet er nettopris-
indekset pr. 1. oktober 2014, og farste stigning beregnes som
stigningen fra 1. oktober 2014 til 1. oktober 2015.

§ 6 UDLAG, EKSTERN BISTAND M.V.

Medmindre der i konkrete tilfalde aftales andet mellem Selska-
bet og Administrator, afholder Selskabet alle udgifter til eksternt
leverede ydelser, det vaere sig eksempelvis ydelser fra advokat,
revisor, maglere m.v., som betales efter regning.

Aftaler om ekstern bistand - ud over til afholdelse af de i § 4
navnte - skal bevilges af Selskabet.

Safremt Administrator eller selskaber i samme koncern som Ad-
ministrator foretager udleg for Selskabet, betaler Selskabet
renter af belgbet fra udleggets betalingsdag og frem til afreg-
ningen af mellemregningsbelgbet. Hvis mellemregningsbelgbet
er i Administrators faver, forrentes mellemregningsbelgbet med
Administrators lanerente med et tilleg pa 0,5% p.a. Safremt
mellemregningsbelgbet er i Selskabets favgr, forrentes mel-
lemregningsbelgbet med Administrators placeringsrente med et
fradrag af 0,5% p.a.

Administrator er ikke forpligtet til at afholde investeringer, ud-
l2g, omkostninger eller regninger i gvrigt, hvis der ikke er dek-
ning hertil pa Selskabets likvide konti.

Ud over de ovenstaende vederlag til Administrator betaler Sel-
skabet samtlige af Administrators afholdte udlag i forbindelse
med hvervets udfgrelse, saledes at Administrator til enhver tid
holdes skadeslgs.
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Uden pa nogen made at vaere udtgmmende kan udleggene om-
fatte udgifter til:

¢ Indkaldelse og afholdelse af mgder, herunder
bestyrelsesmgder og generalforsamlinger, eksempelvis
udgifter til mgdelokaler, dirigent eller lignende.

e Udgifter til transport, overnatning, fortaring m.v.

* Revisor, herunder udarbejdelse af arsrapport og
skatteregnskab m.v.

* Advokat

* Porto

» Afgifter og gebyrer, herunder check og betalingsgebyrer og
andre udleg i gvrigt.

§ 7 BEFGJELSER

Administrator er berettiget til uden forudgaende godkendelse
fra Selskabet, safremt andet ikke er aftalt, at udgve samtlige
dispositioner til opfyldelse af Aftalen.

Administrator er til enhver tid underlagt bestyrelsens og direk-
tionens anvisninger.

§ 8 OPSIGELSE/OPH@GR

Aftalen er af begge parter opsigelig med 12 maneders skriftligt
varsel til udgangen af den 13. maned fra opsigelsens modta-
gelse. Dog kan Aftalen ikke opsiges tidligere end 31. december
2019. Aftalen ophgrer under alle omstandigheder pa det tids-
punkt, hvor Selskabet matte vaere endeligt oplgst.

Begge parter er berettiget til at ophave Aftalen med gjeblik-
kelig virkning hvis én af parterne:

¢ Vesentligt misligholder narvarende Aftale
« Erklzeres konkurs, abner forhandling om tvangsakkord eller
gar i betalingsstandsning.

Administrator er berettiget til at overdrage samtlige rettighe-
der og forpligtelser i Aftalen til andre administratorer, safremt
modtagende administrator skriftligt bekrafter ubetinget at ville
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opfylde og efterleve nzervaerende kontrakt. Overdragelse til
andre administratorer, der ikke er kontrolleret af Difko, skal dog
godkendes af Selskabet.

Opsiges aftalen er Administrator berettiget til at opkrave et ho-
norar pa 25.000 kr. for arbejde udfgrt i forbindelse med udarbej-
delse af materiale til en ny administrator.

§ 9 NAVNE- OG STEMMERET

Safremt Selskabet likvideres, bortfalder retten til at anvende
Difko-navnet samt stemmeretten pa generalforsamlingerne i
Dansk Investeringsfond.

Tilsvarende g=lder, safremt Selskabet ikke l&=ngere matte have
en samarbejdsaftale med et selskab i Difko-koncernen.

§ 10 ERSTATNINGSANSVAR

Administrator er over for Selskabet erstatningsansvarlig efter
dansk rets almindelige regler. Dog galder, at Administrators
samlede erstatningspligt pr. ar, herunder en serie af skader, som
fglger af samme skadevoldende handling, maksimalt kan udggre
et belgb svarende til ét ars honorar. Belgbsbegransningen gld-
er dog ikke i de tilfaelde, hvor tabet skyldes, at Administrator har
handlet groft uagtsomt.

Administrator er ikke i noget tilfalde ansvarlig for Selskabets in-
direkte tab og eventuelle fglgeskader, herunder driftstab, ggede
driftsudgifter, tabt avance osv.

§ 11 TVISTER

Eventuelle tvister mellem parterne skal sgges afgjort ved medi-
ation. Tvister, der ikke kan afggres ved mediator, kan indbringes
for de ordinare domstole.

Aftalen underskrives i to enslydende eksemplarer, hvoraf hver
part beholder et.
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Bilag 4 - Aftale om forvaltning

Aftale om forvaltning af midlerne i A/S Difko ValueBuilding IIl i
forhold til bestyrelsens vedtagne investeringsstrategi

Mellem

A/S Difko ValueBuilding IlI
CVR - nr. (endnu ikke stiftet)
c/o Difko Invest A/S
Sgnderlandsgade 44

7500 Holstebro

(i det folgende ben=vnt »Selskabet«)

08

ValueBuilding ApS
CVR - nr. 32354947
Triersvej 11

8660 Skanderborg

(i det folgende benaevnt »Forvalter«)

indgdes nedenstdende forvaltningsaftale i henhold til besty-
relsens vedtagne investeringsstrategi (i det fglgende benavnt
»Aftalen«).

§ 1 IKRAFTTRADEN
Aftalen trader i kraft ved endelig etablering af Selskabet.

§ 2 OMFANG

Forvalter patager sig for Selskabets direktion og Selskabets
bestyrelse at udgve arbejdsfunktioner for forvaltning af Selska-
bets midler, som er na@rmere beskrevet i nedenstaende § 4.

§ 3 AFGRANSNING
Aftalen omfatter forvaltning af de af Selskabet tilhgrende Va-
lueBuilding-fonde.

§ 4 BESKRIVELSE AF FORVALTNINGSOPGAVERNE

Forvalter er berettiget og forpligtet til at udfegre forvaltning af
Selskabets ValueBuilding-fonde og Selskabets frie midler i over-
ensstemmelse med den til enhver tid geldende lovgivning samt
under hensyntagen til Selskabets vedtagter.

Kommunikation mellem Selskabet og Forvalter varetages af Sel-
skabets bestyrelse og direktgar.

Ud over at varetage bestyrelsens vedtagne investeringsstrategi
omfattes Aftalen af fglgende forvaltningsopgaver:

1) Opfelgning pa de ejede ValueBuilding-fonde

¢ Gennemgang af regnskaber pa ValueBuilding-fondene samt
korrespondance med administratorerne.

» Udarbejdelse af beslutningsmateriale til bestyrelsen til brug
for fremtidige investeringer.

» Kontakt til de tyske administratorer.

¢ Forsyner Selskabets revisor og andre samarbejdspartnere
med vurdering af Selskabets aktiver, safremt en sadan
vurdering stilles som betingelse til eksempelvis arsrapporten.

* Opbevarer bilagsmateriale.

* Udarbejdelse af analyser i forhold til nye investeringer samt i
forhold til &@ndringer af gldende beholdning af
ValueBuilding-fonde, ved modtagelse af nye regnskaber samt
andre gkonomiske oplysninger, som vil have indvirkning pa de
ejede fonde.

e Orienterer bestyrelsen om alle forhold af vaesentlige karakter,
herunder iszer forhold, som vil medfare vaesentlige budgetaf-
vigelser.

* Besigtigelse, som besluttes af bestyrelsen, af de
underliggende ejendomme. Omkostningerne i denne
forbindelse afholdes af Selskabet sarskilt.

2) Skattemassige forhold

¢ Koordinerer udarbejdelsen af udenlandsk selvangivelse med
revisor

o Sikrer tilmelding af Selskabet til de tyske skattemyndigheder

 Forestar kontakten til de tyske Skattemyndigheder i
samarbejde med den valgte tyske revisor

¢ Indsamler skattebilag fra de tyske administratorer

3) Budget

 Fastsaetter forudsatningerne for selskabets budgetter én
gang arligt.

e Assisterer Difko Administration A/S ved udarbejdelse af
likviditets- og driftsbudgetter i forhold til de forventede
udlodninger fra ValueBuilding-fondene.

4) Fuldmagt

e Forvalter er berettiget til pa Selskabets vegne at foretage en
hver disposition, som henhgrer under forvaltningen af
Selskabet i henhold til den af bestyrelsen besluttede
investeringsstrategi.

* Bestyrelsen er forpligtet til at afgive de forngdne fuldmagter
til Forvalter.

5) Ledelse, Bestyrelsesmoder og generalforsamlinger

« Stiller en direkter til radighed for Selskabet.

¢ Informerer Selskabets bestyrelse om forhold af betydning for
Selskabets Igbende drift.

 Koordinerer og deltager i et arligt bestyrelsesmgde for
Selskabet forud for generalforsamlingen.

* Koordinerer og deltager i den ordinare generalforsamling i
Selskabet.

6) Honorar ved handel med ValueBuilding-fonde

e | forbindelse med handel med ValueBuilding-anparter betaler
Selskabet p.t. 4,5% i kurtage af kursvardien til Forvalter,
hvori p.t. indgar 2% i kurtage til Fondsbdrse Deutschland
Beteiligungsmakler AG.

» Safremt det for Selskabet vurderes at vaere en fordel, at
handlen foregar pa andre tyske handelsplatforme end
Fondsbdrse Deutschland Beteiligungsmakler AG, vil dette
vaere muligt inden for reglerne for andre tyske platforme.
Kurtagen til Forvalter vil udggre 2,5% eksklusive honorar
til anden platform.

 Selskabet afholder alle omkostninger til administratorer,
notar, ekstern bistand og andre omkostninger i forbindelse
med endeligt kgb og afvikling af ValueBuilding-fondene.

§ 5 VEDERLAG
Selskabet betaler for varetagelsen af de ovenfor beskrevne for-
valtningsopgaver fglgende arlige vederlag til Forvalter:

0,4% af den investerede kapital, defineret som kostprisen pa er-
hvervede ValueBuilding-fonde dog minimum 40.000 kr.

Hvis Forvalter efter forudgaende aftale med Selskabets bestyr-
else patager sig opgaver, som ikke er omfattet af narvaerende
Aftale, er Forvalter berettiget til saerskilt honorar. Honoraret
fastsattes enten som et fast belgb eller szrlig aftale eller be-
regnes efter medgaet tid pa grundlag af sadvanlig timepris.

Forvaltningsvederlaget til Forvalter erlaagges kvartalsvis forud
og tillegges moms samt de afgifter, der til enhver tid matte
skulle tillegges ovennavnte ydelser eller matte erstatte moms.

Forvaltningsvederlaget reguleres hvert ar den 1. januar, fgrste
gang den 1. januar 2016, med den procentvise stigning i net-
toprisindekset i det forudgaende kalenderar, dog minimum 2%
arligt i opadgdende retning. Den procentvise stigning i nettopris-
indekset i et kalenderar beregnes som &ndringen fra 1. oktober
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til efterfelgende ars 1. oktober. Udgangspunktet er nettopris-
indekset pr. 1. oktober 2014, og fgrste stigning beregnes som
stigningen fra 1. oktober 2014 til 1. oktober 2015.

§ 6 UDLAG, EKSTERN BISTAND M.V.

Medmindre der i konkrete tilfalde aftales andet mellem Selska-
bet og Forvalter, afholder Selskabet alle udgifter til eksternt le-
verede ydelser.

Aftaler om ekstern bistand - ud over de navnte i §§ 1 til 5 - skal
bevilges af Selskabet.

Ud over de ovenstaende vederlag til Forvalter betaler Selskabet
samtlige af Forvalter afholdte udlaeg i forbindelse med hvervets
udfgrelse, sdledes at Forvalter til enhver tid holdes skadeslgs.

Uden pa nogen made at veere udtgmmende kan udleggene om-

fatte udgifter til:

¢ Indkaldelse og afholdelse af mgder.

* Udgifter til mgdelokaler, dirigent eller lignende.

¢ Udgifter til transport, overnatning, fortaering m.v.

* Revisor.

* Advokat.

* Porto.

 Afgifter og gebyrer, herunder check og betalingsgebyrer og
andre udleg i gvrigt.

§ 7 BEFQJELSER

Forvalter er til enhver tid underlagt bestyrelsens og direktio-
nens anvisninger og kan handle pa baggrund af den indgaede
investeringsstrategi.

§ 8 OPSIGELSE/OPH@R

Aftalen er af begge parter opsigelig med 12 maneders skriftligt
varsel til udgangen af den 13. maned fra opsigelsens modta-
gelse. Dog kan Aftalen ikke opsiges tidligere end 31. december
2019. Aftalen ophgrer under alle omstaendigheder pa det tids-
punkt, hvor Selskabet matte vaere endeligt oplest.

Begge parter er berettiget til at oph®ve narverende Aftale

med gjeblikkelig virkning, hvis én af parterne:

¢ Vesentligt misligholder narvarende Aftale.

* Erklaeres konkurs, abner forhandling om tvangsakkord eller
gar i betalingsstandsning.

3e|lg



(¥ A/S Difko ValueBuilding IlI

Forvalter er berettiget til at overdrage samtlige rettigheder og
forpligtelser i Aftalen til andre, safremt modtagende skriftligt
bekraefter ubetinget at ville opfylde og efterleve narvaerende
kontrakt. Overdragelse til andre, der ikke er kontrolleret af Difko,
skal dog godkendes af Selskabet.

§ 9 ERSTATNINGSANSVAR

Administrator er over for Selskabet erstatningsansvarlig efter
dansk rets almindelige regler. Dog galder, at Forvalter samlede
erstatningspligt pr. ar, herunder en serie af skader, som fglger af
samme skadevoldende handling, maksimalt kan udggre et belgb
svarende til et ars honorar. Belgbsbegransningen glder dog
ikke i de tilfeelde, hvor tabet skyldes, at Forvalter har handlet
groft uagtsomt.

Forvalter er ikke i noget tilfalde ansvarlig for Selskabets indi-
rekte tab og eventuelle folgeskader, herunder driftstab, ggede
driftsudgifter, tabt avance osv.

§ 10 TVISTER
Eventuelle tvister mellem de to parter, som ikke kan afggres i
mindelighed, afggres ved de ordinzere domstole.

“Pd det tyske marked for ValueBuilding-fonde er det
muligt at investere i unikke ejendomme med unikke
beliggenheder som en dansk investor normalt ikke kan
komme i naerheden af”.

Kim Feldt, direkter ValueBuilding ApS

Fundus Fonds 31 - Hotel Adlon, Berlin

Hotel Adlon er et af de mest luksurigse og kendte hoteller i Tyskland, beliggende i by-
delen Mitte pa Unter den Linden ved Pariser Platz, kun fa meter fra Brandenburger Tor.
Hotellet er udlejet til Kempinski kaaden og har en lejekontrakt til ultimo 2032
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A/S Difko ValueBuilding Il - Fondsordre

Undertegnede

Navn/selskab:

CPR-/CVR-nr.: Dit investornr. hos Difko:

Stilling:

Adresse:

TIf. (privat): TIf. (arbejde): TIf. (mobil):

€-mail (privat): E-mail (arbejde):

Kebsordre

Undertegnede gnsker at kabe stk. aktier (min. 75 stk.) a nominelt 10.000 kr. til 10.500 kr. pr. aktie.

| alt kursvaerdi kr. i A/S Difko ValueBuilding IlI.

Til kursvaerdien tilleegges 400 kr. pr. fondsordre til deekning af Fondsnota fra Depotbank. Fondskoden oplyses ved udlgbet af udbudsperioden.

Afregnes fra konto i pengeinstitut:

Reg.nr. —_____ Konto-nr.:
Navn pa kontaktpersonen i pengeinstituttet: Kontaktpersonens tIf.:
VP-depot: CD-Ident:

(VP-depot samt CD-Ident oplyses af din kontaktperson i pengeinstituttet)

Til dokumentation overfor banken vedlagges en kopi af mit pas sammen med den underskrevne fondsordre.

Kgbesummen forfalder til betaling senest 3 dage efter, at sarskilt fondsnota er udsendt. Fondsnota vil blive udsendt fra Depotbank. Ved mod-
tagelse af Fondsnota skal det samlede belgb frigives pa den i Fondsnota oplyste valgrdag. Frigivelsen kan/skal foretages af eget pengeinstitut.

Med erhvervelsen af aktierne i A/S Difko ValueBuilding Ill tiltraeder jeg de i prospektet oplyste vedtaegter for A/S Difko ValueBuilding Ill. Jeg
bekrafter endvidere, at jeg har laest det foreliggende udbudsprospekt og tiltraeder de med investeringen forbundne risici. | medfgr af lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde §5, stk. 5, nr. 2, vil jeg sarskilt erklzere, at jeg er bekendt med de risici, der er forbundet med
investeringen.

Jeg er bekendt med og accepterer, at denne tegning er bindende for mig.

,den

Underskrift

Undertegnede godkender narvaerende fondsordre og bekrafter at ovennavnte investor er godkendt i henhold til radgivningsskema og har
afgivet saerskilt erklaering i medfar af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde §5, stk. 5, nr. 2.

Holstebro, den
Difko Invest A/S Michael Thatt Carsten Skov-Aggerholm

Sgnderlandsgade 44 .- DK-7500 Holstebro « TIf: 70 11 75 00 - Fax: 70 11 75 25 - difko@difko.dk « www.difko.dk
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= VALUEBUILDING

Holstebro Kgbenhavn
Sgnderlandsgade 44 Kongevejen 465
7500 Holstebro 2640 Holte

TIf: 7011 7500 TIf: 7011 7500
difko@difko.dk difko@difko.dk
www.difko.dk www.difko.dk
Skanderborg

Triersvej 11

8660 Skanderborg

TIf: 29121377

kim@valuebuilding.dk
www.valuebuilding.dk



