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A Generelt om konceptet - ValueBuilding

Kort om konceptet

* VValueBuilding erinvestering i ejendomme via tyske anparter, som
handles under ejendommenes reelle vardi. Investor kan derfor -
udover de arlige udlodninger - se frem til store fortjenester, den
dag ejendommene sxlges.

e Aktiverne er unikke tyske ejendomme med stzerke lejere. Ejen-
dommene kgbes pa det tyske marked for kommanditanparter i
allerede etablerede projekter - her er sikkerheden hgj og gen-
nemsigtigheden stor.

¢ | modsatning til traditionelle anpartsprojekter er ValueBuil-
ding ikke et skattedrevet investeringsprojekt.

* Der handles dagligt ValueBuilding-anparter via Bgrsen i Ham-
borg og dermed er ValueBuilding-anparter en meget likvid ejen-
domsinvestering.

» Difko tilbyder investering i ValueBuilding pa to mader. Gennem
aktier i et ValueBuilding-aktieselskab, der investerer i tyske
ejendomsprojekter, eller som individuel investering direkte i ud-
valgte ejendomsprojekter.

¢ \/ed at investere i et ValueBuilding-aktieselskab hos Difko har
man mulighed for at investere sine pensionsmidler eller frie mid-
ler. Sterre, individuelle investeringer kan ske med Difkos hjzlp
via egne selskaber.

« Difko er, med ti ars erfaring pa markedet, Danmarks eneste eks-
pert i ValueBuilding og har kompetencerne til at udvalge de
mest attraktive aktiver.

Fordele ved ValueBuilding

ValueBuilding betragtes som en sikker investering - og har histo-
risk set vaeret en mere sikker investeringsform end investering i
aktier og obligationer. Sikkerheden ligger i fem grundelementer:
« Unikke ejendomme - unikke beliggenheder

« Sterke lejere

- Solid finansiering

- Ingen personlig heftelse

- Kvalitetsprojekter

Med Difkos mangearige kendskab til det tyske anpartsmarked og
Difkos professionelle udvalgelsesprocedure, er man desuden sik-
ret en investering i de absolut bedste ejendomme pa markedet.



A Preesentation af A/S Difko ValueBuilding |

Det er med glaede, at vi hermed kan praesentere vores nye Value-
Building-projekt, A/S Difko ValueBuilding I.

Dette prospekt indbyder til en investering i A/S Difko ValueBuil-
ding I, som forventes at give aktionaererne et afkast fgr skat pa
12,5% p.a. i perioden fra 2010 til 2021.

Afkastet pa 12,5% p.a. er forudsat, at ejendommene realiseres
i ar 2021. Hvis alle ejendomme i projekterne szlges i 2016 og
A/S Difko ValueBuilding | ophgrer i 2016, forventes afkastet at
udggre 17% p.a. Er ejendommene eller en del af disse ikke solgt
ved udlgbet af budgetperioden, vil afkastet for budgetperioden
formentlig ligge under det budgetterede afkast.

Aktietegningen starter den 14. juni 2010 og Igber frem til og med
den 15. september 2010. Der tages forbehold for indstilling af ak-
tietegningen tidligere, safremt projektet fuldtegnes inden sidste
tegningsdag.

Den samlede aktiekapital, der kan tegnes, udggr 50 mio. kr. og
fordeles pa 5.000 stk. aktier a nominelt 10.000 kr.

Mindste aktiekeb er 36 aktier & nominelt 10.000 kr. til kurs 105,
hvilket svarer til en kursvaerdi pa 378.000 kr. Skulle den samlede
aktiekapital ikke vaere fuldtegnet efter tegningsperiodens udlgb
den 15. september 2010, kan selskabet blive etableret med en
lavere aktiekapital.

Aktionrer i A/S Difko ValueBuilding | hafter ikke personligt for
investeringen.

Safremt man, som aktionaer i A/S Difko ValueBuilding |, pa et tids-
punkt skulle gnske at salge aktier i selskabet, er man ikke pligtig
til at salge et antal aktier, som svarer til minimumstegningen,
men kan i stedet ngjes med at sxlge aktier 4 nominelt 10.000 kr.
via Difko Bgars A/S, Fondsmaeglerselskab.

Skulle der opsta handelser og begivenheder, som efter vurdering
fra Difko Invest A/S og/eller vores finansielle radgivere betyder,
at endelig etablering af projektet ikke er tilradeligt, forbeholdes
ret til ikke at gennemfgre tegningen.

Ved endelig etablering vil aktierne blive registreret i VP Securi-
ties.

Investeringer

Anparter fra flere attraktive tyske ejendomsprojekter vil blive
kabt ind i det danske selskab - A/S Difko ValueBuilding I. Der for-
udsattes keb i minimum fire tyske ejendomsprojekter.

Investeringerne vil ske via Bgrsen i Hamborg. Der er ikke indgdet
bindende aftaler med nogen szlger af de anparter, der beskrives
i prospektet, hvorfor indkabene kan ske til andre priser end de
anvendte.

Selskabsbudgettet er udarbejdet pa baggrund af de efterfglgende
beskrevne investeringer i otte tyske ejendomsprojekter. Fordelin-
gen er ikke endelig og athanger af de fremtidige kebsmuligheder
i markedet samt prissatningen.

Budgetterne, der er udarbejdet af Difko Invest A/S, er pa basis
af de kendte historiske forlgb i de udvalgte projekter samt den
forventede udvikling.

Den forventede udvikling er dannet pa baggrund af 10 ars erfa-
ring, som omfatter processen med handel, kontakt til tyske admi-
nistratorer samt analyseudarbejdelse af tyske projekter, omfat-
tende de i udvalgelsesprocessens beskrevne kriterier.

Der er specielt sat fokus pa projekternes evner til at overholde de
forventede udlodninger.

Aktionarernes forventede udbytte for skat ved mindstetegning for 378.000 kr.:

2011 2012 2013 2014
Udbytte (%) 3.8% 48% 47% 5,2%

Udbytte (kr.)
Afkast fer skat p.a.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
5,3% 53% 54% 60% 62% 68% 282,7%
13665 17.421 16.856 18724 19.006 19.080 19.269 21.708 22140 22583 1.017.611

12,5%
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Fremtidige geninvesteringer

Det forventes, at der Igbende vil vaere mulighed for at genpla-
cere overskudslikviditeten fra de projekter, i portefgljen, der en-
ten ophgrer eller frasalger en enkelt ejendom. Bestyrelsen kan
investere i nye projekter inden for de rammer, som tillades i den
vedtagne investeringspolitik.

Investorprofil
For at kunne investere i A/S Difko ValueBuilding | skal man kgbe ak-
tier for mindst 378.000 kr., hvilket svarer til nominelt 360.000 kr.

Der er tale om en langsigtet investeringsform, som investoren
skal vaere indstillet pa.

Der foreligger ikke nogen endelig beslutning fra de forskellige
tyske ejendomsprojekter, om hvornar de underliggende ejendom-
me bliver realiseret, og da det farst er i forbindelse med salget
af ejendommene, at rabatten ved investeringen realiseres, er det
ngdvendigt at kalkulere med en langsigtet investeringshorisont
pa minimum 10 ar. @nskes en attraktiv og spendende ejendoms-
investering i portefgljen, er ValueBuilding en meget attraktiv in-
vesteringsform.

Nar der kalkuleres med en Igbetid pa 10 ar, vurderes det, at af-
kastforventningerne hviler pa en konservativ budgetforudsaet-
ning om, at ejendommene i projekterne fgrst saelges i 2021.

Den ekstraordinaere mulighed for upside, man som investor har
ved investeringen i A/S Difko ValueBuilding | er, at der i perioden
frem til 2021 kan ske salg af de underliggende ejendomme, hvil-
ket vil have en positiv effekt pa det samlede afkast til aktionaerer
i selskabet.

Finansiering

Der er ikke indgaet aftale med nogen bankforbindelse om finan-
siering til keb af ejendomsprojekter, sa A/S Difko ValueBuilding |
investerer for den indskudte kapital. Der er, i vedtaegterne, abnet
mulighed for, at selskabet pa et senere tidspunkt kan optage lan
til investering i yderligere ejendomsprojekter. Lanet kan maksi-
malt udggre et belgb svarende til den tegnede aktiekapital.

Udbyttepolitik
Der budgetteres med udbytte til aktionaererne af den oversky-
dende likviditet.

Handel med aktier

Der er ingen begransninger for handel med aktierne, som kan
handles via Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab. Det betyder, at
investeringer i A/S Difko ValueBuilding | er en likvid ejendomsin-
vestering.

Investering med pensionsmidler

@nsker man at investere i A/S Difko ValueBuilding |, er det ogsa
muligt at investere med opsparede pensionsmidler. Mulighederne
herfor beskrives i prospektet under afsnittet "Skattemassige for-
hold - danske aktionzerer”.

Resultatforventninger
Ved en investering i aktier i A/S Difko ValueBuilding | undgas risici
for store udsving i kurserne, som findes ved en traditionel inve-
stering i barsnoterede aktier. Som langsigtet aktionzer opnar man
et stgt og sikkert afkast.

Markedsudvikling

Efterspargslen efter ValueBuilding-projekter forventes at stige
over de kommende ar. Dette vurderes pa baggrund af den kurs-
stabilitet, der har vaeret galdende i forbindelse med generelle
finansielle krisesituationer, som her under finanskrisen, hvor de
fald, der har vaeret pa priserne pa anparterne, har varet meget
lavere end pa gvrige finansielle investeringer som bgrsnoterede
aktier og ejendomme generelt. Dette skal ses i sammenhang
med den generelle prissatning pa de brugte anparter, hvor der i
forvejen handles med rabat.

Pa de finansielle markeder vil der, pa flere omrader, ofte vaere
aktiver, der er forkert prissatte. | hovedparten af disse tilfaelde,
skyldes det, at ganske fa investorer og radgivere har anvendt de
ngdvendige ressourcer til at analysere forskellene og dermed
ogsa mulighederne. Dette har gjort det tyske anpartsmarked til et
nichemarked for kendere.



Det tyske anpartsmarked for brugte anparter har kun eksisteret
i 10 ar, og selvom den officielle omsatning er steget fra EUR O i
ar 2000 til i 2008 at udggre EUR 500 mio., forventes en omsat-
ningsstigning over de kommende ar til niveauet EUR 2 mia. Der
handles dagligt anparter pa www.zweitmarkt.de.

Samtidig er det, modsat i Danmark, fortsat muligt i Tyskland at ud-
byde nye masseprojekter, som K/S-selskaber, til tyske investorer.
| 2008 udgjorde udbuddet EUR 20 mia., hvoraf ejendomsprojek-
terne udgjorde EUR 4-5 mia.

Det samlede marked for anpartsprojekter i Tyskland udger i dag
over EUR 400 mia. Til sammenligning udgjorde det samlede ud-
bud af danske obligationer ca. EUR 350 mia. pr. 2. kvartal 2007
(kilde: Danmarks Statistik).

Dette viser, med al tydelighed, hvor stort markedet er, og de
mange muligheder, der er i det meget oversete marked for Value-
Building-projekter.

Ejerstruktur

- Danske aktionaerer ejer 100% af A/S Difko ValueBuilding I.

« A/S Difko ValueBuilding | investerer i minimum fire tyske ejen-
domsprojekter.

Det er aktierne i A/S Difko ValueBuilding |, der szlges i udbuds-
perioden.

4 Aktionzrer

100%

3 A/S Difko ValueBuilding |

Tysk ejendomsprojekt

Tysk(e) ejendom(me)

1. Ved investeringen i ejendommene, via de tyske ejendomspro-
jekter, vil det gennemsnitlige startafkast udgere ca. 9,4%. |
forhold til den investerede kapital, vil nettostartafkastet stige
til ca. 15,7% ved budgetperiodens udlgb i 2021, grundet sti-
gende nettoleje samt gaeldsafvikling.

2. Ejendomsprojekterne indkgbes til et afkast i spaendet fra ca.
10,4% til ca. 21,1%, baseret pa, at ejendommene slges pa
markedskonforme vilkar ved budgetudlgb i 2021.

Anparter

Tysk ejendomsprojekt

Tysk(e) ejendom(me)

Tysk ejendomsprojekt

Tysk(e) ejendom(me)

3. A/S Difko ValueBuilding | forventes, efter omkostninger til
blandt andet revision, administration samt bestyrelseshono-
rar, at opna et budgetteret afkast pa ca. 12,5% p.a. i perioden
2010-2021.

4. Aktionarer forventes, i henhold til budgetterne for A/S Difko
ValueBuilding |, at opna et afkast pa ca. 8,4% p.a. som person-
lig investor og ca. 10,2% p.a. som selskabsinvestor. Forrentnin-
gerne er efter betaling af skat pa henholdsvis 42% og 25%.
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A1 Udveelgelsesprocessen

Der investeres udelukkende i tyske ejendomsprojekter.

For en investering besluttes, er der taget stilling til aktiverne
samt foretaget en analyse og en undersggelse i forhold til fal-
gende vedtagne investeringspolitik:

« Ejendommenes beliggenheder

- Besigtigelse af ejendommene

« Lejesammensatningen

« Lgbetider pa lejeaftaler

« Rammer for investering

« Analyse af projekter

Ejendommenes beliggenheder

Der investeres kun i projekter, hvor det vurderes, at ejendommene
har en beliggenhed, som anses for at vaere attraktiv for omradet,
og hvor det antages, at der efter udlgb af et lejeforhold, kan fin-
des alternative lejere.

Besigtigelse af ejendommene

Som udgangspunkt gnskes alle ejendomme i portefgljen besigti-
get en gang hvert andet ar. Da der, i flere ejendomme, er indgdet
lejeaftaler med bonitetstaerke lejere, som selv skal sgrge for ved-
ligeholdelse af ejendommene, foretages besigtigelsen efter en
beslutning fra bestyrelsen i A/S Difko ValueBuilding I. Difko har,
indenfor de senere ar, besigtiget langt stgrstedelen af ejendom-
mene i modelportefgljen flere gange. Hovedparten af ejendom-
mene blev senest besigtiget i maj 2010.

Lejesammensatning

Der foretages en vurdering af lejere og lejerstrukturen i de pro-
jekter, der eventuelt skal indga i portefgljen. Hvis der er tvivl om
lejernes bonitet, undersgges denne narmere.

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

Lgbetider pa lejeaftaler

Lejeaftaler undersgges grundigt pa baggrund af det materiale,
der er til radighed via Bgrsen i Hamborg og de tyske administra-
torer.

Safremt der matte opsta tvivl, om de oplyste lejerforhold er til-
strekkelige for en vurdering, tages der kontakt til administrato-
rerne.

Rammer for investering

Den investerede kapital i et projekt, ma ikke overstige:
+ 10% af de tyske projekters kommanditkapital

« 25% af den samlede kapital i A/S Difko ValueBuilding |

Analyse af projekter

Der udarbejdes analyser og vurderinger pa baggrund af det mod-
tagne materiale vedrgrende projekterne. Derudover foretages
beregninger for at synliggere investeringens forventede forrent-
ning og det Igbende cash flow.

| analysen tages udgangspunkt i seneste modtagne regnskab,

dialog med administratorer, fremtidige forventede udlodninger,

vardireguleringer pa ejendommene og herudover fokuseres end-

videre pa:

« Vaekstmuligheder for omradet

» Sammensatning af ejendommene

- Renteaftaler i de enkelte projekter

- Inflationsforventninger

- Lejeniveauer for omraderne, hvor ejendommene er beliggende

« Udlejningsforventninger og tomgangsniveauer for ejendom-
mene og omraderne generelt

« Befolkningsudviklingen

« Arbejdslgsheden

- Alder pa projekterne

- Generalforsamlingsreferater

Det vil vaere muligt at investere i projekter, hvor der er tomgang i
ejendommene. | analyserne vil den ansldede tomgang blive med-
taget i det forventede salgsar, hvorfor prisen pa ejendommene
bliver reduceret med den galdende markedsleje for de tomme m?
i forhold til det relevante markedskonforme startafkast.

Handel via Difko Bars A/S, Fondsmaglerselskab
A/S Difko ValueBuilding | har indgdet aftale med Difko Bars A/S,
Fondsmaeglerselskab, om at sta for udvalgelsesprocessen og
herunder handle anparterne via Bgrsen i Hamborg.



Generelle kriterier

| forbindelse med de udvalgte ejendomsprojekter, forudsattes

det at:

« inflationen stiger med 2% p.a.

« omkostninger og lejeniveau stiger med 2% p.a.

« likvider forrentes med den 1-arige markedsrente som pr. 20. maj
2010 udgjorde 1,09% p.a.

« aktiver placeret i finansaktiver forrentes med 4% p.a.

-1an i projekterne forlaenges ved udlgb til 5,05% p.a. som udsprin-
ger af en aktuel 10-arig markedsrente pa 3,05% p.a. pr. 20. maj
2010, hvortil der lzegges 2% (bidrag samt usikkerhed)

- prognoseperioden Igber fra 2010 til 2021

«der ved salg af ejendommene i 2021 fratrekkes 2% af ejen-
domsvaerdien til salgsomkostninger

«ejendommene i projekterne salges i 2021 til et nugaldende
markedskonformt startafkast. Det vil sige, at markedspriserne
forudsaettes at stige i takt med den forudsatte lejeudvikling.

Indkgbspriser

Investering i A/S Difko ValueBuilding | giver aktionaren mulighed
for at investere i unikke ejendomme, med bonitetsstaerke lejere
til priser langt under markedspris. Dette illustreres med model-
portefgliens sammensatning, som fremgar pa side 12, hvor de
underliggende ejendomme indkgbes til et nettostartafkast pa ca.
9,4%. | perioden frem til 2021 vil det budgetterede nettostartaf-
kast stige til 15,7%, som falge af en stigende nettoleje og geelds-
afviklingen i de underliggende projekter.

De efterfalgende prasentationer af projekterne vil fremvise, at
det er ejendomme med de bedste placeringer fordelt over hele
Tyskland.

Tyske regnskaber
Offentliggarelse af tyske regnskaber kan tage op til to ar.

Nar man gennemgar et tysk regnskab, kan man godt forledes til
at tro, at egenkapitalen i projektet er meget lav eller endda ne-
gativ. Dette skyldes, at man i Tyskland kun kan afskrive pa akti-
verne, og derfor afspejler ejendommens bogfarte vaerdi ikke den
faktiske handelsvaerdi.

Galdsafvikling i projekterne

Den, i forhold til Danmark, lave gxldssatning af ejendommene
muligger ikke kun arlige udlodninger, men bidrager ogsa til en
hastig afvikling af galden i de underliggende tyske projekter.
Dermed styrkes sikkerheden i ejendomsprojekterne og den op-
sparede egenkapital gges.

Malt i andelen af den underliggende gald, som er optaget i de
tyske projekter, svarer det til et forhold mellem egenkapital og
gld i indkebsaret pa henholdsvis 49% og 51% i de underlig-
gende ejendomsprojekter.

Galdsandel af projektsum

| nedenstaende graf vises gaeldsandelen af projektsummen i for-
hold til anskaffelsesvaerdien af ejendomsprojekterne i A/S Difko
ValueBuilding I.
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Safremt de forventede markedsvaerdier af de underliggende
ejendomme sammenholdes med galdsandelene i projekterne,
vil denne andrage ca. 34,7% af projektsummen pa de indkeb, der
foretages i ar 2010. Dette er med til at styrke sikkerheden i pro-
jekterne, da galdsforpligtelserne er meget lave i forhold til de
reelle vardier af de underliggende ejendomme.
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A Geografisk placering

Nedenfor praesenteres kort nogle af de byer, som de udvalgte
ejendomme er beliggende i, og som aktionzerer investerer i via
A/S Difko ValueBuilding I. Der vil kunne investeres i andre byer,
safremt det ud fra en helhedsbetragtning vurderes at give et at-
traktivt afkast.

Berlin

Byen er Tysklands hovedstad og med sine ca. 3,4 mio. indbyggere
ogsa den starste by i landet. Berlin har i Igbet af sin omskiftelige
status og tilvaerelse varet omdrejningspunkt i flere verdenshisto-
riske begivenheder. Efter genforeningen i 1990 har Berlin gen-
nemgaet en ud- og ombygning, og hele bydele er blevet omfat-
tende fornyet og saneret. Berlin er igen blevet et af de vigtigste
kulturelle og politiske centre i Europa.

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

Hamborg

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

Byen er eftertragtet bade som bopzl for private og som hjem-
sted for virksomheder. Séledes har ca. 50 ud af Tysklands 500
omsatningstungeste virksomheder kontor i byen. Falgen heraf
er, at Hamborg er den by, der har stgrst betydning for Tysklands
eksport. Konsekvenserne af finanskrisen ramte derfor Hamborg
hardere og tidligere end andre tyske byer. Omvendt vil Hamborg
blive positivt pavirket, nar opsvinget for alvor tager fart igen.

Gennemsnitligt rader indbyggerne over de hgjeste private ind-
komster i hele Tyskland.

Frankfurt am Main

Byen, der er centrum i en af Europas mest produktive og dyna-
miske regioner, er med ca. 650.000 indbyggere Tysklands femte
starste by og beliggende i delstaten Hessen ved floden Main.

| dag er Frankfurt en af verdens vigtigste finansbyer, hvor bade
den Europziske Centralbank samt den tyske nationalbank er
hjemhgrende. Byens skyline med hovedsaderne for en lang rek-
ke storbanker leder tankerne hen pa amerikanske storbyer.

Placeringen i savel Tyskland samt Europa som helhed ggr, at
Frankfurt, med international lufthavn, der er i top 10 af verdens
stgrste lufthavne, hovedbanegarden samt et veludbygget motor-
vejsnet, udger et trafikalt knudepunkt .

Essen

Med ca. 600.000 indbyggere er der tale om den ottende starste
by i Tyskland, der tilmed er midtpunkt i metropolregionen Rubhr,
hvor ca. 6 mio. mennesker savel bor som arbejder.

Fra starten af 1800-tallet har omradet vaeret kendt for kul- og
stalindustrien, men gennemgik efter anden verdenskrig store
@ndringer og fremstar i dag, branchemaessigt, med et bredere
og sundere mix. Ni af de 100 omsatningstungeste koncerner i
Tyskland, som RWE, E.ON Ruhrgas og ThyssenKrupp, har deres
hovedsaede i Essen.

Essen eri 2010 udpeget til at vaere europ=eisk kulturhovedstad.



Leipzig

Tysklands tolvte sterste by, med ca. 500.000 indbyggere, belig-
gende i delstaten Sachsen. Byen beskrives som “Tor zu Osten”
(porten til gst), som falge af den gode og taette beliggenhed i for-
hold til @steuropa. Denne funktion er siden EU-udvidelsen blevet
vderligere forstaerket.

Siden genforeningen er der investeret for over EUR 25 mia. i den
pulserende region, hvor der samlet bor ca. 1,5 mio. | de seneste
ar har Leipzig tiltrukket en BMW-fabrik og en hgjteknologisk Por-
sche-fabrik.

Endvidere har DHL for nyligt abnet en stor pakkesorteringscentral
i lufthavnen, der pa sigt skal beskaftige hen ved 3.500 medar-
bejdere. Dette er blot et delmal mod det endelige mal - at skabe
en af Europas starste fragtlufthavne.

Potsdam

Potsdam, der har ca. 150.000 indbyggere, er en idyllisk by belig-
gende i skan natur med talrige sger og skove. Fra Potsdam er der
kun ca. 30 km til hovedstadens pulserende liv.

Byen er hovedstad i delstaten Brandenburg, der omkranser Berlin,
og betragtes delvist som en del heraf.

Potsdam er saerligt bergmt for sine mange store og historiske
bygningsvaerker, der over arhundreder er blevet opfert af fyr-
ster, kejsere og konger. Siden 1990 er 150 bygninger - herunder
Schloss Sanssouci, Schloss Babelsberg, Jagdschloss, Schloss Sa-
crow, Schloss Cecilienhof samt Marmorpalais - og i alt 500 hektar
parkanlaeg blevet optaget som verdens kulturarv i UNESCO.

DB Immobilienfonds 7

Ca. 16.000 m?

Shopping- og kontorejendom
Beliggende centralt i Potsdam

Lejer er bl.a. Deutsche Bank og IKEA
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A Geografisk opdeling

Det er hensigten at indkgbe tyske projekter i overensstemmelse
med nedenstaende opstilling. Tillige fremgar, hvor stor en andel
det enkelte projekt vaegter i forhold til hele investeringssummen,
hvis der bliver indkebt som nedenfor angivet, samt hvor stor en
ejerandel A/S Difko ValueBuilding | herefter har af de enkelte pro-
jekter. Som det ses, ligger portefgljen inden for investeringsram-
merne, der er beskrevet tidligere i prospektet.

Modelportefaljen fungerer som en mulig portefglje af tyske pro-
jekter til belysning af forventet afkast samt risikospredning. Den
endelige fordeling vil farst blive bestemt ud fra udbuddet og pris-

Med udgangspunkt i fordelingen, og under hensyntagen til de en-
kelte projekters ejerandele af de underliggende ejendomme, vil
A/S Difko ValueBuilding | geografisk have spredt sine investerin-
ger ud over store dele af Tyskland.

Som det fremgadr af nedenstaende graf er ca. 19% af selskabets
investering indirekte foretaget i Hamborg. Dernaest Leipzig med
ca. 15% efterfulgt af Berlin og Potsdam.

Udover den geografiske spredning opnas tillige en spredning over
flere ejendomstyper. Det kan eksempelvis vaere et shoppingcen-

satningen. ter med tilhgrende gang-, lager- samt teknikareal eller en ejen-
dom, der delvist benyttes som bibliotek samt kontorer.
Projekt Investering Andel af portefaljen Andel af projektet \
DB Immobilienfonds 7 10.560.375 21,4% 1,66%
DG Anlage 22 - Hamburg Hauptbahnhof 10.325.700 20,9% 5,36%
DG Anlage Einkaufs-Center-Fonds 8.018.063 16,3% 1,09%
DG Anlage 18 - Frankfurt am Main & Essen 5.945.100 12,0% 515%
DB Immobilienfonds 10 City Center 5.769.094 11,7% 0,96%
Real I. S. Schonhauser 3.441.900 7.0% 0,60%
Roland Ernst 8 3.011.663 6,1% 3,56%
DG Anlage 43 2.268.525 4,6% 0,75%

Hamborg (19,5%)

Leipzig (15,3%)

Berlin (12,1%)

Potsdam (7,6%)

Essen (10,2%)

[ Heidelberg (4,4%) B Kol (2.2%)

[l Frankfurt am Main (5,0%) Stuttgart (2,0%)
[l Schwerin (4,2%) Kassel (1,9%)

[l Siegen (4.2%) Diverse (2,7%)
[ Bremen (2,2%)

Nirnberg (6,5%)



Kontorlejemalene er hovedsageligt udlejet pa mellemlange/lange
lejekontrakter, med fortrinsvist arlige inflationsafhangige leje-
stigninger, der medvirker til at stabilisere portefgljen. Kontorle-
jemal har en laengere reaktionstid pa realgkonomien, hvorfor en
stabilisering af kontormarkedet fgrst forventes at indtraffe no-
get tid efter realgkonomien er vendt.

At der under finanskrisen har vaeret en stigende tomgangsten-
dens, har ikke pavirket selskabets ejendomme i navnevaerdig
grad, som fglge af de mellemlange/lange lejekontrakter. Hoved-
vagten af lejekontrakterne pa kontorlejemal har en Igbetid til
2016 eller lngere.

Tomgang i salgsaret for de forskellige ejendomme varierer fra 0%
til 12,90%. Safremt ejendommene er bedre udlejet end forudsat,
vil det ikke alene give en hgjere salgspris, men ogsa en hgjere
lgbende lejeindtaegt, der vil kunne afdrage gaeld eller blive udlod-
det.

For shoppingcentrene er det normalt galdende, at der udover
den faste leje, som i langt de fleste tilfeelde folger udviklingen i
det tyske forbrugerpris-indeks, tillige er aftalt en omsatningsbe-
stemt leje med lejerne.

Den faste del af lejen sikrer en solid bund under projekternes ind-
tjening, og dermed deres mulighed for fortsat at udlodde samt
afdrage pa g=ld.

Af nedenstaende graf ses, at shopping/detail med lige godt 56%
vaegter mest i portefgljen og herefter kontorer med ca. 26%.

Shoppingcentrene har alle markante beliggenheder med lav risiko
for tomgang og centret "Schénhauser Allee Arcaden” i Berlin samt
de fire centre i selskabet "DB Immobilienfonds 10 City Center” har
inden for de seneste to til tre ar indgaet et stort antal nye 10-ari-
ge lejekontrakter med centrenes vasentligste lejere.

Centrene i "DG Anlage 22 - Hamburg Hauptbahnhof” og "DB Im-
mobilienfonds 7", som er beliggende henholdsvis i hovedbanegar-
den i Hamborg og Leipzig, frekventeres dagligt af mange tusinde
mennesker.

Portefgljens sammensatning af ejendomme, med den starste an-
del i shoppingcentre, betyder, at der bade opnas en spredning af
ejendomme, ejendomstyper, lejere etc., og at selskabet vil nyde
glaede af en spirende forbrugeroptimisme og deraf fglgende sti-
gende forbrug, idet det er forventningen, at shoppingcentrene,
tidligere end kontormarkedet, vil marke opsvinget.

Shopping (55,4%)

Kontor (26,4%)

Lager, teknik m.v. (8,7%)

Offentlig (5,3%)

Lejligheder (2,4%)

Diverse (1,8%)
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2 Portefaljens beliggenhed

o DB Immobilienfonds 7

Hamborg

Potsdam

e DG Anlage 22 - Hamburg Hauptbahnhof

Hamborg

e DG Anlage Einkaufs-Center-Fonds

Kassel Koln Leonberg

T el el
- B

Nirnberg Frankfurt Neubrandenburg

am Main

-

=3

Essen

Bremen Berlin Bautzen

o DG Anlage 18 - Frankfurt am Main & Essen

Frankfurt Essen
am Main

o DB Immobilienfonds 10 City Center

Schwerin Berlin

e Real I. S. Schonhauser

e Roland Ernst 8

Heidelberg

© oG Aniage 43

Berlin



Hamborg
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DB Immobilienfonds 7
Ca. 43.700 m? |
Shoppingcenter
Beliggende pd Hovedbanegdrden i Leipzig
Lejer er bl.a. Saturn, Deutsche Bank og REWE




A1 Ejendomsprojekt - DB Immobilienfonds 7

Aktiverne
Projekt med tre ejendomstyper, som er placeret i tre geografisk
forskellige regioner.

Ejendommen i Hamborg er fra 1996 med 11.800 m2 kontor samt
76 lejligheder fordelt pa 5.000 m2. Dertil en P-kaelder med ca.
150 P-pladser. Selskabet ejer 99,91% af denne ejendom.

Ejendommen i Potsdam er fra 1997 med samlet 16.000 m2 fordelt
pa kontor, retail og lager. | ejendommen er ogsa P-kalder med ca.
200 P-pladser. Selskabet ejer 99,91% af denne ejendom.

Ejendommene i Hamborg og Potsdam har gode solide lejere med
fortrinsvis mellemlange lejekontrakter med en restlgbetid pa 3-4
ar. Projektets ledelse er allerede nu begyndt at overveje forskel-
lige muligheder for forlaengelse af lejekontrakter.

Shoppingcenter fra 1997 pa 43.700 m? er beliggende i hoved-
banegarden i Leipzig. Der er derudover tilknyttet to P-huse med
ca. 1.300 P-pladser. Projektet ejer 73,2% af denne ejendom.
Ejendommen er beliggende pa en grund ejet af Deutsche Bahn.
Grunden er lejet frem til 2066. Deutsche Bahn har en kgbsoption i
2029 mod en godtggrelse pa 80% af ejendommens handelsvaerdi
baseret pa mindst 14 gange nettolejen.

Shoppingcentret er investeringsmaessigt den starste for selska-
bet. Perspektiverne for centret er gode og spaendende, pa grund
af en gget efterspargsel fra internationale butikskader samt til-
knytning af S-bahn til hovedbanegarden. Centerledelsen skenner,
at centret dagligt besgges af mellem 80.000 og 150.000 men-
nesker.

Lejere

+Hamborg
97% udlejet pr. 31. december 2008. Finanzamt Hamborg er star-
ste lejer med 7.000 m2 (41,7% af ejendommen).

- Potsdam
94,7% udlejet pr.31.december 2008. Blandt de starste lejere er
Deutsche Bank (15,8% af ejendommen), IKEA (5,2% af ejendom-
men) og et Fitnessstudio (4,8% af ejendommen).

- Leipzig
100% udlejet pr. 31. december 2008 til ca. 130 forskellige le-
jere herunder eksempelvis Saturn, Deutsche Bahn, REWE, Aldi,
McDonalds, Burger King, Deichmann og Rossmann.

Vaerdianszttelse

Af regnskabet for 2008 fremgar det, at eksterne og uvildige vur-
deringer af ejendommene pr. 1. januar 2009 vardiansaetter pro-
jektets ejendomme til EUR 234,4 mio.

| budgetterne for A/S Difko ValueBuilding | er der kalkuleret med
en investering pa 10.560.375 kr.

Ved en investering for dette belgb og pa baggrund af vaerdian-
sattelsen, indkebes projektet til en kurs/indre vaerdi i niveauet
0,68.

Forventet udlodning
Der er udloddet 2,81% i 2009 af den nominelle kommanditkapital

for regnskabsaret 2008 og 41,14% i alt siden projektstart.

Afkast fer skat: 13,41%.

Projektets fremtidige udlodninger pa basis af en investering pa 10.560.375 kr.:

2011 2012 2013 2014 2015
595% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95%

2017 2018 2019 2020 2021
6,35% 6,35% 6,35% 6,35% 270,15%

628.035 628.035 628.035 628035 628,035 628.035 670500 670.500 670.500 670.500 28.528.886
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Finansiering

Ved udbud var gxlden EUR 109,8 mio. og kommanditkapitalen
EUR 180,7 mio., hvilket svarer til en samlet projektsum pa EUR
290,5 mio. Fgrste emission fandt sted i 1997.

Pr. 31. december 2008 udgjorde den samlede gzeld i de underlig-
gende projekter EUR 104,9 mio. Dette tal udtrykker projektets

andel af lanene.

Lanene er angivet for 100%’s ejerskab af ejendommene.

Restgald Rente Afdrag Lobetid

Leipzig:

EUR 41.500.000 6,64% 1,53%
EUR 43.266.000 6,69% 1,47%
EUR 3.163.000 5,69% 1,10%
Hamborg:

EUR 19.352.000 4.,85% 2,00%
Potsdam:

EUR 20.903.000 4,65% 1,70%

30.11.2015
30.11.2015
30.11.2015
31.03.2016

31.12.2015

Budget

Det forudsaettes at:

-tomgangen i Leipzig fra 2011 og frem er 5%.

«der i 2009-2012 anvendes EUR 1,9 mio. samt EUR 5,4 mio. i
2018 pa ombygninger i Leipzig.

- tomgangen i Hamborg fra 2009 og frem er 5%.

- Finanzamt forlaenger lejeaftalen, der udlgber i 2011, mod at sel-
skabet renoverer for EUR 700.000.

-tomgangen i Potsdam fra 2009 og frem er 7,5%.

« Deutsche Bank forbliver i Potsdam ved udgangen af 2011. Leje-
malet istandsattes for EUR 250.000.

-ejendommene salges til et startafkast pa 5,7% i 2021.



Eksempler pa aktiver
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DG Anlage 22 - Hamburg Hauptbahnhof
Ca. 11.000 m?

Indkebscenter

Beliggende pdg Hamborgs hovedbanegdrd

Lejer er DGI Liegenschaften GmbH




21 Ejendomsprojekt - DG Anlage 22 - Hamburg Hauptbahnhof

Aktivet

Et lille, men dog staerkt frekventeret, center beliggende i Ham-
borgs hovedbanegard, der ifelge Deutsche Bahn pa de travleste
rejsedage besgges af op i mod 450.000 mennesker dagligt.

Der er en vedvarende efterspgrgsel efter lejemal i ejendommen,
hvilket bekraefter "Wandelhalles” attraktivitet. Administrator un-
dersgger, i samarbejde med hovedlejer, muligheden for at skaffe
vderligere lejearealer. Dette kan ske ved at optimere den nuvae-
rende udnyttelse af arealerne.

Ejendommen, indeholdende et indkebscenter i to etager pa sam-
let 11.082 m2, er beliggende over banelegemet i den nordlige del
af Hamborgs hovedbanegard. Ejendommen er saneret og fornyet i
1991, og senest i 2007 blev sandstensfacaden saneret. Ejendom-
men er beliggende pa en grund ejet af Deutsche Bahn. Grunden er
lejet frem til 2060. Safremt aftalen ikke forlenges, skal Deutsche
Bahn erstatte selskabet 75% af den fremtidige ejendomsvaerdi.

Lejere

Ejendommen er fuldt udlejet pa en hovedlejeraftale til DGI Lie-
genschaften GmbH. Lejeaftalen Igber frem til 31. maj 2011, hvor-
efter lejer har en option pa yderligere fem ar. Administrator oply-
ser, at lejer har meddelt, at man gnsker at udnytte denne option.
Administrator oplyser, at pr. 31. december 2008 er alt fremlejet.

Centret har lejere som McDonalds, Rossmann, Body Shop og
AVIS. | 2005 abnede en ny stor gourmet sektion i centret med
19 forskellige lejere sasom Subway, Pizza Hut og Kentucky Fried
Chicken.

Udover en fast leje, som ikke indekseres, er der med hovedlejer
aftalt en overskudsdeling samt en delvis erstatning af driftsom-
kostningerne. | gennemsnit har overskudsdelingen, over de sene-
ste tre ar, betydet en yderligere indtaegt for selskabet pa EUR 1
mio., hvilket svarer til ca. 33% af den arlige faste lejeindtaegt.

Vaerdiansattelse

Der er pr. 11. august 2006 foretaget en vurdering af ejendom-
mens vaerdi af en uvildig ejendomsmaegler, som vardiansaetter
ejendommen til EUR 81 mio.

| budgetterne for A/S Difko ValueBuilding | er der kalkuleret med
en investering pa 10.325.700 kr.

Ved en investering for dette belgb og pa baggrund af vaerdian-
saettelsen, indkabes projektet til en kurs/indre vaerdi i niveauet
0,35.

Forventet udlodning

Der er udloddet 3% i 2009 af den nominelle kommanditkapital for
regnskabsaret 2008 og 169,07% i alt siden projektstart, inklusive
89,07% i 2003 i forbindelse med salg af ejendom.

Afkast far skat: 15,05%

Projektets fremtidige udlodninger pa basis af en investering pa 10.325.700 kr.:

2011 2012 2013 2014 2015
577% 7,22% 7,22% 7,94% 7,94% 7.94%

2017 2018 2019 2020 2021
7,94% 8,66% 9,38% 10,10% 289,60%

596.000 745.000 745.000 819.500 819.500 819.500 81S9.500 894.000 968.5001.043.000 29.903.331
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Finansiering

Ved udbud var gxlden EUR 43,8 og kommanditkapitalen EUR
37,3 mio., hvilket svarer til en samlet projektsum pa EUR 81,1
mio. Fgrste emission fandt sted i 1988.

Pr. 31. december 2008 udgjorde den samlede gzld i projektet
EUR 16,4 mio.

Restg=ld Rente Afdrag Lagbetid

EUR 5.344.000 4,78% 1.5%
EUR 5.533.000 4,66% 11%
EUR 5.535.000 4,54% 11%

30.01.2016
30.01.2011
30.01.2009

De to sidstnavnte |an, der er optaget i CHF, er i regnskabet om-
regnet til EUR. | henhold til regnskabet for 2008 er det aftalt, at
det sidstnavnte lan forrentes med en 3-maneders rente. Frem til
og med 30. april 2009 var renten 2,14% p.a. (afdrag: 2,14%) og
frem til og med 31. juli 2009 var renten 2% p.a. (afdrag: 1,88%).

Projektet har, pr. 31. december 2008, bankindestaende for samlet
EUR 7,5 mio. Det er fra administrator foreslaet, at en del af disse
midler anvendes til at indfri det sidstnavnte lan pr. 31. oktober
20009. Dette blev vedtaget.

Budget

Det forudsaettes at:

- lejer benytter sig af optionen for yderligere fem ar, sa kontrak-
ten forst udlgber i 2016.

- gennemsnitslejen, som hovedlejer modtager fra underudlejning,
anslaes til EUR 34,25 pr. m?2 pr. maned pa baggrund af opgerel-
sen over overskudsdeling for 2004.

- projektet overtager selv de direkte lejeforhold, nar aftalen med
hovedlejer udlgber i 2016 og modtager dermed den fulde leje-
indtaegt. Den indekserede ovennavnte gennemsnitsleje (1%
p.a.) vil fra 2017 vaere geldende. Herfra traekkes 5% til ejen-
domsadministration.

«der tilgar selskabet EUR 1 mio. arligt frem til og med 2016 i
overskudsdeling fra underudlejning.

- ejendommen renoveres for EUR 1,1 mio. i 2017.

- tomgangen er 5% fra 2017 og frem.

- ejendommen salges til startafkast pa 5,5% i 2021.
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DG Anlage Einkaufs-Center-Fonds
Ca. 35.000 m?
Nybygget shoppingcenter fra 2005 g
Beliggende i Berlin - Marzahn
150 lejere - bl.a. Saturn, C&A og H&M




2 Eiendomsprojekt - DG Anlage Einkaufs-Center-Fonds

m

Aktiverne Lejere g

Projekt med ejerskab pa 20% i 12 store shoppingcentre og 4 kon- Pr. 31. december 2008 er udlejningsprocenten taet pa 100%. 2

torejendomme, med god geografisk spredning i hele Tyskland. é
Inddeling af m? ved 100% ejerskab af alle ejendommene: §

Centrene er naesten 100% udlejede og drives succesfuldt af ECE, « Butiksareal: 314.000 m2 &

som er en af Europas sterste inden for center management. « Kontorareal: 28.000 m2 :,
« P-pladser 15.000 stk. -

| de senere ar har selskabet foretaget store investeringer i nye - Dertil kommer en 11.000 m?2 stor udvidelse af butiksarealet i

centre samt udvidelse og renovering af eksisterende. Disse inve- Frankfurt og 20.000 m2 kontor i Hamborg, som man har udvidet

steringer vil, i de kommende ar, medvirke til, at selskabets drifts- med i 2009.

overskud stiger og derved muliggar hgje Igbende udlodninger.
Forventet udlodning

Selskabet har gennem flere ar vist, at det formar at foretage gode Der er udloddet 12,75% i 2009 af den nominelle kommanditkapi-
investeringer. Hvis muligheden for at udvide ejendomsportefgl- tal for regnskabsaret 2008 og 286,47% i alt siden projektstart.
jen opstar, kan det ggede driftsmaessige resultat reinvesteres i

nye centre samtidig med, at projektet forventes at fastholde en Afkast for skat: 16,83%.

hgj udlodningsprofil.
| perioden 2002-2008 er der investeret for ca. EUR 405 mio. og

optaget lan for EUR 430 mio. (nye lan og refinansiering). Projek-
tet har kunnet finansiere sig til gunstige vilkar i perioden.

Projektets fremtidige udlodninger pa basis af en investering pa 8.018.063 kr.:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
6,04% 6,97% 6,97% 9,29% 9,29% 9,29% 929% 1161% 11,61% 11,61% 335,72%

484.250 558.750 558.750 745.000 745.000 745.000 745.000 931.250 931.250 931.250 26.918.417




m
~
%
o
=

°
)
=

o
e
o
=~
=h
<
)
=
N
(=]

Vardianszttelse

Der er den 18. marts 2009 udsendt en meddelelse omkring en
ekstern og uvildig vurdering af ejendommene i selskabet pr. 1.
januar 2008, som omregnet svarer til ca. kurs 448%. Denne vardi
har ikke taget hgjde for de stigende lejeindtagter selskabet op-
levede i 2008, samt indtaegterne fra udvidelsen af centrene i Kgln
(2008) og Frankfurt samt nybyggeriet i Hamborg.

| budgetterne for A/S Difko ValueBuilding | er der kalkuleret med
en investering pa 8.018.063 kr.

Ved en investering for dette belgb og pa baggrund af vardian-
sattelsen, indkebes projektet til en kurs/indre vaerdi i niveauet
0/48

Finansiering

Ved udbud var der ingen gald og kommanditkapitalen var pa EUR
46 mio., hvilket svarer til en samlet projektsum pa EUR 46 mio.
Fgrste emission fandt sted i 1977.

Pr. 31. december 2008 andrager den samlede g=ld i de under-
liggende projekter EUR 879,2 mio. | tabellen er vist summen af
flere lan, som alle har forskellige vilkar. Det antages derfor, at de
beskrevne vilkar svarer til det samlede billede af alle Ianene.

Restgzld DG andel Rente Afdrag Lebetid

(EUR)  20% (EUR)

879,2 mio.  175,8 mio. 6% 1% 31.12.18

Budget

Det forudsaettes at:

«der i 2009 foretages investeringer for ca. EUR 35 mio., hvoraf
projektet belastes med det, som svarer til deres ejerandel.

- tomgangen stiger til 5% i 2013, som herefter vil vaere geldende
alle ar.

- ejendommene szlges i 2021 til et startafkast pa 6%.
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DG Anlage 18 - Frankfurt am Main & Essen
Ca. 32.500 m?

Kontorbygning indeholdende bibliotek
Beliggende centralt i Essen

Storste lejer er Stadt Essen og TOYS ‘R’ US



21 Ejendomsprojekt - DG Anlage 18 - Frankfurt am Main & Essen

Aktiverne

Projekt med to ejendomme, der er udlejet til bonitetsstaerke le-
jere pa lange lejekontrakter. Likviditeten er god i projektet, og der
vil i den kommende tid blive brugt en del likviditet pa at afdrage
ekstraordinzert pa lanene.

Ejendom fra 1987 beliggende i Essen tat pa Hovedbanegarden
med et samlet lejeareal pa ca. 32.650 m?2 og dertil 638 P-pladser i
parkeringskalder. Ejendommen er inddelt i to 14-etagers bygnin-
ger og indeholder blandt andet byens hovedbibliotek.

Ejendom fra 1982 beliggende i Frankfurt am Main i bydelen Nie-
derrad. Der er tale om et decentralt byomrade med god nzer- og
fjerntrafik. Ejendommen er en kontorbygning, der indeholder et
EDB-Center.

Lejere

« Frankfurt
Fuldt udlejet til GENO-Rechenzentrum indtil 30. juni 2015. Ejen-
dommen er 100% underudlejet til T-Systems, som er et datter-
selskab af Deutsche Telekom.

«Essen
Ejendommen er pr. 31. december 2008 ca. 98% udlejet (mod
95% i 2007). Starste lejere er Stadt Essen (ca. 60% af ejendom-
men) til 30. april 2025, TOYS 'R’ US (ca. 14% af ejendommen)
pa en Igbende 1-arig kontrakt samt Deutsche Bahn (ca. 7% af
ejendommen) til 31. marts 2011.

Forventet udlodning
Der er udloddet 3% i 2009 af den nominelle kommanditkapital for

regnskabsaret 2008 og 79,5% i alt siden projektstart.

Afkast far skat: 21,06%.

Projektets fremtidige udlodninger pa basis af en investering pa 5.945.100 kr.:

2011 2012 2013 2014 2015
7,52% 7,52% 7,52% 7,52% 7,52% 7,52%

2017 2018 2019 2020 2021
7,52% 7,52% 7,52% 7,52% 569,58%

447.000 447.000 447.000 447.000 447.000 447.000 447.000 447.000 447.000 447.000 33.862.205
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Vardianszttelse
| budgetterne for A/S Difko ValueBuilding | er der kalkuleret med
en investering pa 5.945.100 kr.

Pa baggrund af en forventet vaerdi af eiendommene pa EUR 72,9
mio., indkgbes projektetet til en kurs/indre vaerdi i niveauet 0,40.

Finansiering

Ved udbud var gzlden EUR 54,9 mio. og kommanditkapitalen
EUR 38,8 mio., hvilket svarer til en samlet projektsum pa EUR
93,7 mio. Farste emission fandt sted i 1985.

Pr. 31. december 2008 udgjorde den samlede gzld i projektet
EUR 38,6 mio., der er fordelt pa 7 Ian:

Restgald Rente Afdrag Lgbetid
(EUR 1.000) (EUR 1.000)

EUR 1168  6,25% 1,95%
EUR17.656  5,25% 4%

14.01.2015
16.06.2010
EUR 5.387 5,78% EUR 634 30.06.2013
EUR 1.795 5,78% EUR 225* 30.06.2013
EUR 4.008 567% EUR 266** 30.12.2012
EUR 3.804  5,00% 2,00%**  30.06.2010
EUR 4.755 5,65% 2,00% 30.09.2013

* Selvom lanet pa EUR 1.795.000 farst udlgber i 2013, er lanet blevet indfriet i andet
halvar 2009 uden ekstra omkostninger.

** Efter udlodningerne pa 3% til investorerne anvendes overskydende likviditet til eks-
traordinaere afdrag pa lanene. Der forventes afdrag pa mellem EUR 0,5 mio. og EUR
2 mio. hvert ar fra 2009-2015.

Budget

Det forudseettes at:

-ejendommen i Frankfurt renoveres for EUR 840.000 ved lejeud-
lgb i 2015, hvilket modsvarer EUR 100 pr. m2

-tomgangen i Essen og Frankfurt er pa henholdsvis 4,4% og
12,9% i salgsaret

-ejendommene salges i 2021 til et startafkast pa 7%.
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21 Kort beskrivelse af fire gvrige ejendomsprojekter

DB Immobilienfonds 10 City Center
Dette projekt har ejerandele i fire shoppingcentre, der geografisk
er spredt i hele Tyskland. Alle centre bliver administreret af ECE.

Projektet har, i samarbejde med ECE, igangsat et genudlejnings-
koncept i forbindelse med 10-ars dagen for centrene. Malsatnin-
gen var at fastholde de attraktive hovedlejere samt optimere bu-
tiksmikset ved at udskifte de mindst attraktive lejere. Indtil videre
falges planen for konceptet.

Af regnskabet for 2008 fremgar, at projektets ejerandele kan
vaerdiansaettes til EUR 114,4 mio. pa baggrund af eksterne og
uvildige vurderinger pr. 1. januar 2009 af shoppingcentrene.

Udlodninger siden projektstart: 46,94%
Afkast for skat: 15,12%.

Ved en investering for 5.769.094 kr. og pa baggrund af vardian-
sattelsen, indkebes projektet til en kurs/indre veerdi i niveauet
0,70.

m2 Udlejning Byggear Ejerandel

Berlin 20.000 100% 1997 67%
Siegen 32.400 100% 1998 50%
Schwerin ~ 32.300 99% 1998 50%
Nirnberg  16.400 95% 1999 71%

Schwerin

Real I.S. Schénhauser

Shoppingcenter Schénhauser Allee Arcaden pa ca. 28.500 m? be-
liggende i bydelen Prenzlauer Berg, en af de t®ttest befolkede
bydele i Berlin. Centret haanger sammen med en S-bahn-station,
og blandt andet som fglge heraf er den daglige gennemstrgmning
i centret pa 30.000 mennesker.

Centret er bygget i 1999 og i Igbet af 2009, i forbindelse med ud-
lgb af lejekontrakter, udferte projektet en optimering af lejersam-
mensatningen. Dette medfgrte markant hgjere lejeindtaegter for
projektet.

Pr. 31. marts 2009 var ca. 95% af de samlede arealer udlejet.

Udlodninger siden projektstart: 44,54% - inklusive 5% i neds=t-
telse af kapitalen.
Afkast far skat: 12,97%.

Ved en investering for 3.441.900 kr. og pa baggrund af vaerdian-
saettelsen af ejendommen pa EUR 170 mio., indkgbes projektet til
en kurs/indre veerdi i niveauet 0,65.

Berlin




Roland Ernst 8
Kontor- og forvaltningsbygning pa ca. 32.100 m? opfert i 1993
beliggende i udkanten af Heidelberg, der kan betegnes som en
ung (nasten 35% af indbyggerne er under 30 ar) og dynamisk
universitetsby.

Heidelberg er beliggende ca. 90 km syd for Frankfurt am Main og
ca. 120 km nordvest for Stuttgart.

Ejendommen er pr. 15. januar 2009 nasten fuldt udlejet. Selska-
bets stgrste lejer, Heidelberg Druckmaschinen, gnsker pa sigt at
forlade ejendommen. Saledes sker der lgbende en afstaelse af
arealer, nar nye lejere findes, pa minimum samme lejeniveau som
det eksisterende.

Senest er det i marts 2010 blevet besluttet at foretage en inve-
stering pa EUR 3,5 mio. til ombygning af ca. 1.800 m2 Ny lejer
af disse arealer (Universitat Heidelberg) tilbagebetaler denne
investering over lejeaftalens lgbetid. Universitetet lejer herefter
samlet ca. 4.000 m?, hvilket meget godt underbygger projektets
vision om at fa ejendommen udviklet til "forskningscentrum
Heidelberg” med tilknytning til universitetet.

Udlodninger siden projektstart: 93,0%
Afkast fer skat: 16,91%.

| budgetterne for A/S Difko ValueBuilding | er der kalkuleret med
en investering pa 3.011.663 kr. Pa baggrund af en forventet vaer-
di af ejendommene pa EUR 41,4 mio., indkgbes projektetet til en
kurs/indre veerdi i niveauet 0,59.

Heidelberg

DG Anlage 43

Arkitektonisk meget flot ejendom, som er beliggende centralt i
Berlin pa Pariser Platz ved Brandenburger Tor. Ejendommen er pa
ca. 18.800 m? indeholdende kontor- samt konferencefaciliteter.
En stor del af bygningen ligger pa en grund, som er lejet frem til
2095.

Lejer indtil 31. maj 2019 er DZ Bank. Herefter har lejer to optio-
ner & hver fem ar. Ved Brandenburger Tor har flere andre banker
samt den britiske, den franske og den amerikanske ambassade
samt Berlins uden sammenligning ypperste hotel (Hotel Adlon)
til huse.

Udlodninger siden projektstart: 34,0%
Afkast fer skat: 10,43%.

| budgetterne for A/S Difko ValueBuilding | er der kalkuleret med
en investering pa 2.268.525 kr.

Pa baggrund af en forventet veerdi af ejendommene pa EUR 82,5
mio., indkebes projektetet til en kurs/indre vaerdi i niveauet 0,76.

Berlin
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DG Anlage 43

Ca. 18.800 m?

Kontor- og konferencefaciliteter

Beliggende pd Pariser Platz ved Brandenburger Tor
Lejer er DZ Bank



A Selskabsadministration

A/S Difko ValueBuilding | indgar en selskabsadministrationsaftale
med Difko Administration A/S om at foresta administrationen af
selskabet og dets tyske projekter, saledes at der for aktionzrerne
er etableret en professionel administration.

Difko Administration A/S er en af de ldste og betydeligste ad-
ministratorer af investeringsprojekter og administrerer p.t. ejen-
domme i fire lande ud over Danmark samt varetager administra-
tionen af ca. 150 investeringsselskaber.

Difko Administration A/S beskaftiger ca. 40 medarbejdere inden
for ejendomsadministration, byggeteknik, ejendomsmaglervirk-
somhed, skat, jura, regnskab og finansiering.

A/S Difko ValueBuilding | bliver varetaget af en bestyrelse pa tre
medlemmer, hvoraf ét medlem er udpeget af Dansk Investerings-
fond. De gvrige medlemmer valges pa en generalforsamling.

Honorar

For selskabsadministration betaler selskabet et arligt honorar til
Difko Administration A/S pa 0,2% af den investerede kapital, dog
minimum 100.000 kr. med tilleeg af moms. Honoraret reguleres
arligt med nettoprisindekset, dog minimum 2% ferste gang den
1.januar 2011.

Erstatningsansvar

Difko Administration A/S er erstatningsansvarlig over for selska-
bet efter dansk rets almindelige regler. Administrators samlede
erstatningspligt pr. ar vil maksimalt kunne udggre 5 mio. kr. som
fglge af samme skadevoldende handling. Begraensningen gzlder
dog ikke, hvis Difko Administration A/S har handlet groft uagt-
somt. Difko Administration A/S er ikke ansvarlig for selskabets
eventuelle indirekte tab og felgeskader.

Opsigelsesvarsel

Administrationsaftalen er uopsigelig i projektets farste fem ar,
hvorefter den kan opsiges af begge parter med 12 maneders
varsel. Det skal dog i denne forbindelse fremhaves, at safremt
aftalen om selskabsadministration opsiges, mistes navne- og
stemmerettighederne, jf. selskabets vedtaegter.

Yderligere oplysninger

For en udtgmmende beskrivelse af selskabsadministrationsafta-
lens forhold kan aftalen rekvireres i dens fulde ordlyd ved hen-
vendelse til Difko Invest A/S.
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A Forvaltningsaftale

Der er med Difko Bers A/S, Fondsmaeglerselskab, indgaet en for-
valtningsaftale og en aftale om at foresta handlen med tyske
kommanditanparter i henhold til den, af bestyrelsen, besluttede
investeringspolitik for A/S Difko ValueBuilding I.

Difko Bgrs A/S, Fondsmaeglerselskab har gennem 25 ar formidlet
danske masseanparter samt 10-mandsprojekter. Derudover har
Difko Bers A/S, Fondsmaglerselskab, i de seneste 10 ar, opbyg-
get stor erfaring pa det tyske marked for handel med massean-
parter.

Ansatte i Difko Bers A/S, Fondsmaeglerselskab, har alle beskaefti-
get sig med de tyske masseanparter i en arrekke. De ansatte har
varet med siden starten i ar 2000 og har dermed et bredt og dyb-
degaende kendskab til det tyske marked for kommanditanparter.

Honorar

For forvaltningsaftalen betaler selskabet et arligt honorar til
Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab pa 0,3% af den investerede
kapital, dog minimum 150.000 kr. med tillaeg af moms.

Honoraret reguleres arligt med nettoprisindekset, dog minimum
2% forste gang den 1. januar 2011.

Erstatningsansvar

Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab er erstatningsansvarlig over
for aktieselskabet efter dansk rets almindelige regler. Forvalte-
rens samlede erstatningspligt pr. ar vil maksimalt kunne udggre
5 mio. kr. som fglge af samme skadevoldende handling. Begraens-
ningen gzelder dog ikke, hvis Difko Bgrs A/S, Fondsmaeglerselskab
har handlet groft uagtsomt. Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab
er ikke ansvarlig for selskabets eventuelle indirekte tab og fal-
geskader.

Opsigelsesvarsel

Forvaltningsaftalen er uopsigelig i projektets farste fem ar, hvor-
efter den kan opsiges af begge parter med 12 maneders varsel.
Det skal dog i denne forbindelse fremhaves, at safremt aftalen
om forvaltning opsiges, mistes navne- og stemmerettighederne,
jf. selskabets vedtagter.

Yderligere oplysninger

For en fyldestggrende beskrivelse af forvaltningsaftalens for-
hold, kan aftalen rekvireres, i dens fulde ordlyd, ved henvendelse
til Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab.



A Selskabsoplysninger

Navn
Selskabets navn er A/S Difko ValueBuilding I.

De tyske projekter erhverves direkte ind i dette nystiftede uno-
terede danske aktieselskab med en egenkapital pa 50 mio. kr.
(nominel aktiekapital).

Hjemsted
Selskabets hjemsted bliver Holstebro Kommune.

Ledelse
Se vedtaegter for A/S Difko ValueBuilding | § 9.

Malsatning

Formalet med A/S Difko ValueBuilding | er at investere i tyske
ejendomsprojekter samt at administrere disse for derigennem at
sikre aktionzererne et godt afkast af deres investering, savel lg-
bende som i den endelige afvikling af de underliggende projekter
til den reelle indre veerdi.

Registreringsnummer
Selskabet bliver registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

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

CVR-nr. 29194793
Adresse:  Sgnderlandsgade 44, 7500 Holstebro
Web adr:  www.difko.dk

Organisation:

Chefanalytiker Kim Feldt (Direktar)
Afdelingsdirekter Ronny Hviid (Formand)
Salgschef Finn Blaavand
Projektkoordinator Marianne Mikkelsen

Lovgivning
Selskabet bliver underlagt dansk lovgivning, herunder reglerne i
aktieselskabsloven.

Regnskabsar
Selskabets regnskabsar bliver kalenderaret, og fgrste regnskabsar
lgber fra stiftelsen til den 31. december 2010.

Forsikringsforhold

Selskabets bestyrelse bliver i udbudsperioden daekket af Dansk
Investeringsfonds bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring.
Ved udbudsperiodens udlgb tegner selskabet herefter en almin-
delig bestyrelsesansvarsforsikring.

Valg af revisor

Selskabet har som revisor valgt Deloitte, men kan i henhold til
vedtaegterne frit beslutte sig til at vaelge anden revisor, safremt
aktionererne matte gnske det.

Skat
Investeringen pavirker ikke aktionaerens personlige skatteforhold,
da driften og skatten ligger i selskabet, A/S Difko ValueBuilding I.

Udbyttepolitik
Der budgetteres med udbytte til aktionaererne af den oversky-
dende likviditet.

Deltagelse i Difkos investordemokrati

Selskabet har ret til at deltage med 2.000 stemmer pa general-
forsamlingerne i Dansk Investeringsfond og kan derigennem gve
indflydelse pa Fondens udvikling.

w
o
(%]
=~
o
o
0]
=
3
™
o
o

o

=)
=

=
M
=~
=
™
—
w
N




wn
o}
w
~
&
o
0]
=
>
™
=
Q
oa
o
=
=
[
=~
[ay
™
o
w
©

21 DanskInvesteringsfond

Dansk Investeringsfond (Difko) har i mere end 33 ar arbejdet med
udbud af investeringsprojekter, formidling af investeringskapital
og selskabsadministration.

Difko har helt fra starten vaeret en betydelig aktegr pa investe-
ringsmarkedet og har, som landets zldste udbyder af kommandit-
selskaber, udbudt flere end 165 investeringsprojekter inden for
skibsfart, ejendomme og alternativ energi, herunder vindmgller,
offshore og andre forretningsomrader.

Dansk Investeringsfond har hovedsade i Holstebro samt afdelin-
ger i Kgbenhavn og Horsens og beskaftiger pa nuvaerende tids-
punkt 84 medarbejdere.

Ansvarsforsikringer

Difko har for samtlige koncernens selskaber tegnet professionel
ansvarsforsikring for savel vores radgiveransvar i forbindelse med
projektudbud som for selskabsadministrationen.

Investordemokrati

Et af Difkos sarkender er den store grad af investordemokrati.
Det er investorerne selv, der valger flertallet af bestyrelsesmed-
lemmerne i projektselskaberne. Det er ligeledes investorerne, der,
via reprasentanter, valger bestyrelsen i Dansk Investeringsfond.
Flertallet af fondens bestyrelsesmedlemmer er altsa aktive inve-
storer. Dette investordemokrati anser vi for at vaere en af Difkos
starste styrker.

Dansk

A/S Difko ValueBuilding | erhverver stemmeret til den arlige ge-
neralforsamling i Dansk Investeringsfond og kan pa denne gene-
ralforsamling afgive i alt 2.000 stemmer.

Formal

Dansk Investeringsfond har til formal at:

- Fremme en bred folkelig investering til gavn for savel det danske
samfund som for selskabsdeltagerne.

- Foretage direkte eller indirekte investering fortrinsvis i dansk
erhvervsliv og i virksomheder, institutioner m.v., der virker for
erhvervslivet.

« Yde stgtte til dansk erhvervsliv, herunder forskningsarbejde, der
kan gavne beskaftigelse, initiativ og uddannelse.

Dansk Investeringsfond ejer, via Difko A/S, selskabet Difko Invest
A/S, der er ansvarlig for indkgb, due diligence, udvikling af inve-
steringsprojekter og udbud til investorer, og selskabet Difko Ad-
ministration A/S, der administrerer og koordinerer driften omkring
A/S Difko ValueBuilding | og de tyske projekter.

Investeringsfond

Difko A/S

Difko Asset A/S, Difko
Holdingselskab Invest A/S

Fondsmaeglerselskab

Difko Bars A/S, Difko Difko

Administration A/S Inkasso A/S



2 Projektets udbyder

Difko Invest A/S er udbyder af projektet og er et datterselskab af
Difko A/S, som ejes af Dansk Investeringsfond.

A/S Difko ValueBuilding | bliver stiftet af Difko Asset A/S i forbin-
delse med endelig tegning af aktiekapitalen.

Difko Invest A/S varetager, i sin egenskab af udbyder, formidlin-
gen af aktierne for Difko Asset A/S. Pa foregdende side ses et
uddrag af organisationsdiagrammet for Dansk Investeringsfond.

Ledelsen i Difko Invest A/S bestar af fglgende personer:
« Adm. direktar Stig Holst Hartwig (Direktgar)
- @konomidirektgr Carsten Skov-Aggerholm (Bestyrelsesformand)

Den gvrige bestyrelse i Difko Invest A/S bestar af fglgende per-
soner:

« Finanschef Knud Erik Keller

« Afdelingsdirektgr Ronny Hviid

« Teknisk chef Daniel Herbert Gottfried Leuchtmann

Handel med aktierne foregar via Difko Bgrs A/S, Fondsmaegler-
selskab.
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A Investering og finansiering

Finansiering af projektet sker udelukkende med egenkapital. Ne-
denfor tages udgangspunkt i en fuldtegning af projektet.

Udbudsomkostningerne samt driftsomkostningerne for 2. halvar

2010 er prospekteret til 2,5 mio. kr., hvilket svarer til 5% af den
tegnede aktiekapital ved fuldtegning.

Investerings- og finansieringsplan

4 N

Investering: Finansiering:
Keb af anparter 46.990.875 kr. Aktiekapital 50.000.000 kr.
Handelsomkostninger, Overkurs 2.500.000 kr.
- Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab 1.409.726 kr.
- Fondsbérse Deutschland Beteiligungsmakler AG 939.818 kr.
Driftsomkostninger 2. halvar 2010
- Forvaltning 92.513 kr.
- Selskabsadministration 61.676 kr.
- Bestyrelse og forsikring 54.000 kr.
- Revisor 50.000 kr.
. - Diverse omkostninger 50.000 kr.
§ Omkostninger ved udbud
e} - Navne- og stemmeret 400.000 kr.
°§ - Revisorerklaering i forbindelse med udbud 200.000 kr.
gguf - Udbudsomkostninger 125.000 kr.
°§ - Udbyderhonorar 1.466.811 kr.
: Likvider 659.581 kr.
(=]
lalt 52.500.000 kr. lalt 52.500.000 kr.

. J




21 Omkostninger ved udbud

Handelsomkostninger

Ved handel med tyske ejendomsprojekter tillaagges 5% i kurtage
af handelsprisen. Handlen vil blive varetaget af Difko Bgrs A/S,
Fondsmaeglerselskab, pa markedsmaessige vilkar via Bgrsen i
Hamborg, der henholdsvis vil modtage 3% og 2% af kurtagen.

Ved kgb af de i modelportefgljen forudsatte projekter andrager
den samlede kurtage 2.349.544 kr., hvoraf 1.409.726 kr. vil til-
falde Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab.

Driftsomkostninger for 2. halvar 2010

De Igbende driftsomkostninger for 2. halvar 2010, der er specifi-
ceret i investerings- og finansieringplanen pa side 40, andrager
samlet 308.189 kr.

Navne- og stemmeret

Betalingen pa 400.000 kr., til Dansk Investeringsfond for navne-
og stemmerettigheder, giver A/S Difko ValueBuilding | stemmeret
pa Dansk Investeringsfonds arlige generalforsamling samt ret til
at benytte Difko-navnet. Laes eventuelt om navne- og stemmeret
i afsnittet "Dansk Investeringsfond” samt i vedtaegterne for A/S
Difko ValueBuilding I.

Revisor

Til gennemgang af savel udarbejdede budgetter for de enkelte
tyske projekter, der antages at indga i portefgljen, samt selskabs-
budgettet, skattemaessig radgivning og pategning af prospekt er
der afsat 200.000 kr.

Udbudsomkostninger

Derudover er der afsat yderligere 125.000 kr. i forbindelse med
udbud af selskabet blandt andet til deekning af annoncering, om-
kostninger til etablering af selskabet samt registrering ved VP
Securities A/S.

Udbyderhonorar
Ved udbud af projektet modtager Difko Invest A/S et honorar pa
1.466.811 kr.

Honoraret dakker identificering af de attraktive tyske projekter,
der forventes at indga i selskabets portefglje, samt sammensaet-
ning af en portefglje under hensyn til optimering af forventeligt
afkast sammenholdt med risikoen ved investeringerne samt pro-
spektudarbejdelse.

Alle momspligtige omkostninger er oplyst inklusive moms.

Kontanter
Selskabet vil, i medfgr af ovenstdende investerings- og finansie-
ringsplan, have en likvid beholdning pa 659.581 kr.

Difkos indtaegter bestar af fglgende:

« €t udbyderhonorar til Difko Invest A/S pa 1.466.811 kr., hvilket
blandt andet omfatter identificering af attraktive tyske projekter,
sammensatning af portefgljen og andre projektomkostninger.

« €t honorar til Dansk Investeringsfond pa 400.000 kr. for navne-
og stemmerettigheder.

« En kurtage til Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab pa 1.409.726
kr. i handelsomkostninger for opkgb af de i modelportefgljen for-
udsatte projekter.

- Et arligt vederlag til Difko Administration A/S pa 0,2% samt et
arligt vederlag til Difko Bars A/S, Fondsmaglerselskab pa 0,3%
eksklusive moms af den investerede kapital. Det samlede arlige
vederlag udggr minimum 250.000 kr. for varetagelse af selskabs-
administrationen samt forvaltningen. Fra opstart af selskabet og
frem til den 31. december 2010 udggr vederlaget 154.189 kr.
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2 Budgetforudseetninger

Udlodninger

A/S Difko ValueBuilding | modtager kontante udlodninger fra de
underliggende tyske ejendomsprojekter. Udlodningerne svarer
ikke til resultatandelen, idet denne kan anvendes til udlodning,
afdrag eller indga i projektets likvide midler. Den andel af resul-
tatet, som ikke udloddes, opspares i selskabet i form af en gget
egenkapital gennem afdrag pa gzeld og ggede likvide midler.

Det forudsaettes, at de tyske ejendomsprojekter salges i 2021,
hvorefter projekternes egenkapital udloddes til A/S Difko Value-
Building I.

Udbytte

Der foruds=ttes udbetalt udbytte til aktionaererne fra og med
2011. Udbyttet forventes udbetalt sa snart samtlige udlodninger
for regnskabsaret, fra de af A/S Difko ValueBuilding | ejede ejen-
domsprojekter, er modtaget.

Administrationsomkostninger

Der budgetteres med et arligt vederlag til Difko Administration
A/S pa 0,2% samt et arligt vederlag til Difko Bars A/S, Fondsmaeg-
lerselskab pa 0,3% eksklusive moms af den investerede kapital.
Det samlede arlige vederlag udger minimum 250.000 kr. for vare-
tagelse af selskabsadministrationen samt forvaltningen.

Revisor

Der er i 2010 budgetteret med samlede omkostninger til revisor
pa 50.000 kr. Denne post omfatter revision af A/S Difko Value-
Building | og radgivning fra tysk revisor samt udarbejdelse af den
tyske selvangivelse.

Bestyrelse

| budgettet er der i 2010 medtaget 50.000 kr. til aflgnning af
bestyrelsen. Derudover er der budgetteret med 4.000 kr. til en
bestyrelsesansvarsforsikring.

Diverse

Alle arene er der afsat 50.000 kr. til dekning af diverse omkost-
ninger som for eksempel omkostninger til VP Securities A/S, kar-
selsgodtgarelse til bestyrelsen, afholdelse af mgder, generalfor-
samling samt besigtigelsestur til nogle af de tyske ejendomme.

Indeksering
Alle vederlag, med undtagelse af posten diverse, forudsattes in-
dekseret med 2% hvert ar.

Moms

A/S Difko ValueBuilding | forventes ikke at drive momspligtig virk-
somhed, hvorfor der ikke budgetteres med refusion af indgaende
moms pa omkostninger.

Skat

Med udgangspunkt i den skattemaessige anskaffelsessum pa de
tyske projekter, er den anslaede arlige skat beregnet med bag-
grund i de forventede fremtidige skattemaessige resultater.

Indregning af anparter

Anparterne indregnes i balancen for A/S Difko ValueBuilding | til
kostpris. En eventuel mervaerdi eller negativ regulering kommer
til udtryk, nar anparterne realiseres ved salg eller ved den bud-
getterede likvidation af projekterne.

Handelsomkostninger

| budgettet er der ikke forudsat yderligere opkgb af projekter.
Safremt selskabet gnsker at handle, skal der betales kurtage pa
5%, hvoraf de 2% tilfalder Bgrsen i Hamborg og de resterende 3%
tilfalder Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab.

Nedenfor ses opdelingen af driftsomkostninger for 2011, der
fremgar af budgettet for A/S Difko ValueBuilding | pa side 44.

Selskabsadministration og forvaltning 314.545 kr.
Revisor 51.000 kr.
55.080 kr.

Bestyrelse
Diverse 50.000 kr.
Samlet 470.625 kr.
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21 Budget for A/S Difko ValueBuilding |

Budgettet er udarbejdet af Difko Invest A/S.

Bemaerk:
Der kan forekomme mindre afvigelser pa grund af afrundinger i den efterfalgende tabel.

/
Kr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Udlodninger 0 3.109.816 3.440.410 3.403.160 3.663.910 3.738.410
Fradrag af anskaffelselssum
Administration -154.189 -314.545 -320.836 -327.253 -333.798 -340.474
Resultat for gvrige omk. -154.189 2.795.271 3.119.574 3.075.907 3.330.112 3.397.936
Navne- og stemmerettigheder -400.000 0 0 0 0 0
Revisor -250.000 -51.000 -52.020 -53.060 -54.122 -55.204
Udbudsomkostninger + diverse -125.000 0 0 0 0 0
Bestyrelse + forsikring -54.000 -55.080 -56.182 -57.305 -58.451 -59.620
Diverse omkostninger -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Udbyderhonorar -1.466.811 0 0 0 0 0
Resultat efter gvrige omkostninger | -2.500.000 2.639.191 2.961.372 2.915.542 3.167.539 3.233.112
Skat 0 -741.335 -541.848 -574.394 -566.943 -593.455
= Resultat efter skat -2.500.000 1.897.856 2.419.524 2.341.147 2.600.596 2.639.657
23 Aktiver
§ Anparter 49.340.419 49.340.419 49.340.419 49.340.419 49.340.419 49.340.419
a% Kontanter 659.581 659.581 659.581 659.581 659.581 659.581
E Aktiver 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000
;S
Passiver
Egenkapital 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Gaeld 0 0 0 0 0 0
Passiver 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Skattemaessigt resultat
fra anparter 0 4.684.584 3.424.003 3.629.664 3.582.579 3.750.112
Skat (15,825%) 0 741335 541.848 574394 566.943 593.455




2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total

3.803.598 3.883.313 4.218.563 4.460.688 4.572.438 157.823.577 196.117.880

-49.340.419 -49.340.419

-347.283 -354.229 -361.314 -368.540 -375.911 -383.429 -3.981.799

3.456.314 3.529.084 3.857.249 4.092.148 4.196.527 108.099.729 142.795.662

0 0 0 0 0 0 -400.000

-56.308 -57.434 -58.583 -59.755 -60.950 -62.169 -870.604

0 0 0 0 0 0 -125.000

-60.813 -62.029 -63.270 -64.535 -65.826 -67.142 -724.253

-50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -600.000

0 0 0 0 0 0 -1.466.811

3.289.193 3.359.620 3.685.396 3.917.858 4.019.751 107.920.418 138.608.994

-639.162 -683.330 -670.412 -842.820 -883.228 -16.585.537 -23.322.464

2.650.032 2.676.290 3.014.985 3.075.038 3.136.524 91.334.882 115.286.530
49.340.419 49.340.419 49.340.419 49.340.419 49.340.419 0
659.581 659.581 659.581 659.581 659.581 141.334.882
50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 141.334.882
50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 141.334.882
0 0 0 0 0 0
50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 141.334.882
4.038.936 4.318.042 4.236.409 5.325.875 5.581.217 104.805.919
639.162 683.330 670.412 842.820 883.228 16.585.537
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21 Risikovurdering

Der vil altid vaere en gkonomisk risiko ved ejendomsinvestering.
Ved bedgmmelse af den risiko, man som investor patager sig, bar
man vurdere, om de forventninger, der er lagt til grund for bud-
gettet, er realistiske. Difko Invest A/S har sggt at begranse den
gkonomiske risiko, som investor patager sig ved denne investe-
ring.

Som investor skal man vurdere, om de budgetterede forudsat-
ninger er i overensstemmelse med forventningerne til ejendoms-
investeringen. Nedenfor er anfart de risikoelementer, som Difko
Invest A/S mener, er de vigtigste at vaere opmarksom pa i forbin-
delse med vurdering af A/S Difko ValueBuilding I. Nedenstdende
risikofaktorer er derfor ikke udtsmmende.

Ejendommene
Investor bgr vurdere, hvorvidt ejendommene, pa baggrund af de
angivne kebskurser, indkgbes pa et attraktivt niveau. Indkebes
projekterne til hgjere kurser end forudsat, vil det pavirke selska-
bets budgettal.

Det er af afggrende 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 gen-
nemsnit, er realistiske og markedskonforme. Likviditeten i ejen-
domsmarkedet pa salgstidspunktet er af afggrende betydning for
prisen. Derudover kan omrader, der i dag vurderes at vaere attrak-
tive, i salgsaret vaere mindre attraktive som fglge af udviklingen
af omrader og bydele.

Flere af ejendommene er beliggende helt eller delvist pa lejet
grund, hvilket er anfgrt i beskrivelsen af de enkelte projekter. |
prospektmaterialet, i forbindelse med udbud af de enkelte pro-
jekter, er det reguleret, hvorledes et salgsprovenu vil fordele sig,
safremt jordlejeaftalen ikke forlnges, og der skal findes en mar-
kedspris pa ejendommen. Der er taget hgjde for denne regulering
i de udarbejdede budgetter.

Safremt ejendommene i projekterne szlges inden udlgbet af
budgetperioden i 2021, som det er forudsat for A/S Difko Value-
Building |, vil afkastet stige, da den reelle vaerdi herved vil blive
realiseret tidligere end forudsat. Hvis budgetperioden eksempel-
vis kun Igber til ar 2016 og alle ejendomme s=lges pa dette tids-
punkt, forventes afkastet at stige fra 12,5% p.a. til 17% p.a.

Omvendt kan det ogsa veere tilfeldet, at ejendommene ikke bliver
solgt ved udlgbet af budgetperioden, hvilket vil betyde et @&ndret
afkast af investeringen, og man vil som aktionaer formentlig ikke
opna det budgetterede afkast for budgetperioden.

Lejeregulering

De udarbejdede budgetter for de enkelte projekter forudsaetter,
i henhold til indgdede aftaler, lejeregulering, der i flere tilfelde
fglger udviklingen i forbrugerprisindekset. Udvikler forbrugerpris-
indekset sig ikke som forventet, vil stigningen i lejen blive skub-
bet til et senere ar eller maske helt udeblive.

Udlejning

Hvis den nuvarende lejer opsiger sit lejemal, efter udlgbet af le-
jekontrakten, kan der opsta perioder med manglende lejeindtaegt,
safremt der ikke sker genudlejning. Der er indsamlet data om leje-
samt tomgangsniveau fra flere markedsoperatarer, og hensynet
hertil er inddraget, sdledes at udlejning, ved udlgb af lejekontrak-
ter, vurderes at vaere pa markedsmaessige vilkar.

Ved indgaelse af nye lejekontrakter kan der endvidere forekomme
perioder med lejefrihed, der er af lngere varighed end det bud-
getterede. | forbindelse med udlgb af de starre lejekontrakter er
der i budgetterne hensat omkostninger til almindeligt vedlige-
holdsesarbejde samt lejerspecifikke gnsker til ombygning. Det er
uvist, om niveauet for disse indregnede omkostninger er korrekt,
dog bygger det pa historiske niveauer for tidligere ombygninger.

Derudover afthanger de enkelte projekters drift af lejernes be-
talingsevne og efterlevelse af gvrige kontraktmaessige forplig-
telser, som for eksempel vedligeholdelsesomkostninger. Det er i
forbindelse med udvalgelsen af tyske projekter til dette selskab
sggt at begraense denne risiko mest muligt.

Udlodning fra de tyske ejendomsprojekter

Selskabets drift afhanger i hgj grad af udlodningen fra de under-
liggende tyske ejendomsprojekter. Det er ikke givet pa forhand, at
de tyske projekter vil udlodde, som forudsat i dette prospekt. Det
vurderes dog som overvejende sandsynligt, da udlodningsprofilen
er en helhedsbetragtning, hvor blandt andet projekternes hidtidi-
ge prospektopfyldelse, vores forventninger til de tyske projekters
drift samt deres prognosticerede likviditetsreserve indgar.

Haeftelse i de tyske ejendomsprojekter

Nar et tysk ejendomsprojekt udbydes, indbetales oftest hele
stamkapitalen, og investorerne skal derfor ikke tenke pa yder-
ligere haftelser, som det er tilfeldet ved danske projekter. Det
betyder ogsa, at tyske projekter ikke har sa store lanebehov og
derfor er sikret mod store udsving pa de finansielle markeder.

A/S Difko ValueBuilding | hafter for udlodninger, foretaget siden
projektstart, dog ikke for udlodninger, der sker pa basis af opspa-
ret overskud, men kun ved tilbagebetaling af stamkapital.



| de fleste projekter er der tale om en teoretisk hzftelse, idet
markedsvaerdien af ejendommene overstiger restgaelden.

| A/S Difko ValueBuilding | investeres kun i veletablerede projek-
ter, hvor ejendommene allerede har vaeret i fornuftig drift i flere
ar, hvorfor sandsynligheden for opkraevning af tidligere udbetalte
udlodninger vurderes at vare minimal.

Der er ingen personlig haftelse for aktionaerer i A/S Difko Value-
Building .

Finansiering i de tyske ejendomsprojekter
Sterstedelen af projekternes lan lgber til 2015 eller lengere pa
faste vilkar, hvad angar savel rente- som afdragssats. Herefter
er det uvist, hvorledes projekternes vilkar for fremmedkapital vil
blive. Det bgr derfor overvejes, om de forudsatte rentesatser ved
laneudlgb vurderes som vaerende realistiske.

Et enkelt projekts finansiering er delvist i CHF, hvorved der opnas
en lavere rente pa lanet, men omvendt er projektet eksponeret
mod en valutakurs risiko.

Lovgivning

Fremtidige skatte- og afgiftsmaessige @&ndringer samt lignende
offentlig regulering kan andre A/S Difko ValueBuilding |’s gkono-
miske stilling og fremtidige drift, sdvel i positiv som negativ ret-
ning. Disse a&ndringer kan forekomme i savel den tyske samt den
danske lovgivning og kan ramme selskabet direkte eller indirekte
via de tyske ejendomsprojekter.

DG Anlage 18 - Frankfurt am Main & Essen
Ca. 32.500 m?

Kontorbygning indeholdende bibliotek
Beliggende centralt i Essen

Storste lejer er Stadt Essen og TOYS ‘R’ US




A1 Felsomhedsberegninger

Budgettet er efter Difko Invest A/S’ vurdering opstillet efter sand- | det efterfglgende skema vises de budgetmaessige konsekven-
synlige og forsigtige principper. Ved langtidsbudgettering af en ser, hvis der &ndres i nogle af forudsatningerne.
erhvervsmassig virksomhed, herunder ogsa ejendomsinveste-

ring, vil der altid komme afvigelser i forhold til det oprindeligt Der kan laves et utal af kombinationsmuligheder, men vi har frem-
forventede. haevet dem, vi anser for vasentligst at have for gje.

Afvigelserne kan endog vare vasentlige i bade positiv og nega-
tiv retning. Vi har derfor beregnet de gkonomiske konsekvenser
af @ndringer i forskellige budgetvariabler, s3 man som investor
kan vurdere, hvordan afkastet pavirkes ved de belyste scenarier.

4 )

FEndring Afkast for skat

Udbudsbudget 12,55%

Inflation -1%* 11,16%

1%* 13,89%

Rente i ejendomsprojekterne efter laneudlgb -1%* 12,66%

1%** 12,42%

Startafkast -1%**+ 14,20%

1% 11,19%

Indkebspriser -10%**** 12,89%

10%**** 12,19%

Salg af alle ejendomme i 2016 17,09%

Aktietegning pa 25 mio. kr. 12,33%

Salg af anparter i 2021 til indkebspriser i 2010 4,17%

Salg af anparter i 2021 til samme K/I-forhold som i 2010 6,52%
DG Anlage Einkaufscenter Fonds beskattes erhvervsmaessigt

ved salg af ejendomme i 2021 12,34%

. /

*  Med @ndring i %-point pa inflation menes udviklingen i det tyske forbrugerprisindeks (VPI)
**  fEndring i %-point pa renten

***  Startafkast pa ejendommene i de tyske projekter ved salg i 2021

**+x [Endringer af indkebspriser p& de tyske projekter.
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DB Immobilienfonds 7 e
Ca. 17000 m* = .

Ejendom med kontor og lejligheder
Beliggende ved stor indfaldsvej til midtbyen
Starste lejer er Finanzamt Hamburg




21 Generelt om investering i ValueBuilding

Baggrunden for ValueBuilding er det tyske marked for anparter Historiske afkast pa ValueBuilding

i allerede veletablerede ejendomsprojekter. Dette marked er un- / \

dereksponeret, fordi tyske udbydere fokuserer mere pa at szlge Projekt Afkast p.a.*

anparter i nye frem for etablerede projekter, og det har skabt en

ubalance i markedet. Anparterne i etablerede projekter prissat- 2006 | Cottbus - indkgbscenter 21,1%

tes derfor langt under den reelle vaerdi af den bagvedliggende Magdeburg - kontor 17.4%

ejendom. Typisk ligger kurs/indre vardi (K/I) mellem 0,5 og 0,7 2007 | Bonn - indkgbscenter 19,2%

- populeert sagt er det altsd muligt at kebe en krone for helt ned Stralsund - byggemarked 23,6%

til 50 gre. 2009 | Dusseldorf - hotel 24,9%
Berlin - kontor/retail 48,1%

ValueBuilding kan sammenlignes med de populere valueaktier, 2010 | Bochum - Tysklands

hvor virksomhedens bagvedliggende vaerdi ikke afspejles i den sterste indkabscenter 13.4%

aktuelle kurs, og aktierne derfor rummer stor vaerdi for den inve- \ /
stor, der t®nker langsigtet.

* Afkastet pa ovenstaende projekter er opnaet i forbindelse med salg af ejendommene
inden for 1-5 ar. Projekterne er udvalgt af Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab, som ogsa
Y . . L. e . har gennemfgrt handlerne.
En stigning i ejendomsmarkedet vil naturligvis pavirke vaerdien af 8

en ValueBuilding-investering positivt. Velger en ValueBuilding-
Stabilt cash flow

En investering i ValueBuilding-projekter har, alene via udlodnin-
ger, et stabilt og staerkt cash flow, som sikrer et arligt nettoafkast
pa 6-9%. Dette skyldes blandt andet den store egenkapital, der
er i tyske projekter, og at der kgbes ind i etablerede projekter,

investor at salge sine aktier eller A/S Difko ValueBuilding | at
salge anparterne inden ejendommen realiseres, vil den ekstraor-
dinaere fortjeneste udeblive. ValueBuilding bar derfor ses som en
langsigtet investering - der dog giver pant Ilgbende udbytte.

som siden projektstart har afdraget pa gaelden. Men ogsa det, at
projektet erhverves til en K/I mellem 0,5-0,7 betyder, at investe-
ringen har et stabilt cash flow.

Den gunstige kurs/indre vardi er kernen i ValueBuilding. Neden-
staende eksempel bygger pa et konkret tysk ejendomsprojekt
(DB Immobilienfonds 7).

Afhangig af aktionaerernes gnsker og investeringspolitik mulig-
ger disse forhold, at ValueBuilding-investeringen kan generere
udbytte fra ar 2011.

Hgjt afkast

Med baggrund i den lave kurs/indre vaerdi og lgbende udlodninger
er en investering direkte i tyske ValueBuilding-projekter budget-
teret til at give et afkast mellem 12-20% far skat.

Ejendomsprojektet Direkte kab til

DB Immobilienfonds 7 vurderingsprisen i 2009:
EUR 234 mio. + 15% omk.

= EUR 270 mio.

« Kontor samt lejligheder

i Hamborg

« Kontor, retail og lager i
Potsdam Kab via anparter til
aktuel anpartskurs:
EUR 158 mio. + 10% omk.

K/l p4 0,64

= EUR 174 mio.

- Shoppingcenter i Leipzig
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Det gunstige kurs/indre vaerdi niveau svarer til, at en stregejendom, til et afkast pa 5%, kan kebes til et afkast pa 8% via ValueBuilding.



Stort likvidt marked

Det tyske marked for anparter i eksisterende projekter er enormt.
Der er ca. 3.500 projekter noteret pa Bersen i Hamborg og ca.
7.500 projekter i markedet, hvoraf stgrstedelen er ejendomspro-
jekter. Med en volumen pa EUR 400 mia. er markedet, totalt set,
starre end det samlede danske obligationsmarked.

En ValueBuilding-investering gar det muligt at kebe sig ind i de
bedste ejendomme til den billigste pris - og er samtidig en inve-
stering, man kan afhande igen, nar man gnsker det. Difko Bars
A/S, Fondsmaglerselskab foretager handlerne via Bgrsen i Ham-
borg pa platformen - Fondsborse Deutschland Beteiligungsmak-
ler AG (www.zweitmarkt.de), hvor der er omsat anparter for over
130 mio. kr. i de ferste fire maneder af 2010.

ValueBuilding er dermed en meget likvid ejendomsinvestering.

Fondsbdrse Deutschland Beteiligungsmakler AG er underlagt til-
syn og kontrol af Bgrsen i Hamborg, og ejes med 83% af bgrserne
i Miinchen, Hannover og Hamborg.

Sikker vaerdiopbygning

ValueBuilding betragtes som en sikker investering - og har histo-
risk set vaeret en mere sikker investeringsform end investering i
aktier og obligationer. Sikkerheden ligger i fem grundelementer:
« Unikke ejendomme - unikke beliggenheder

« Steerke lejere

« Solid finansiering

«Ingen personlig haftelse

« Kvalitetsprojekter

Med Difkos mangearige kendskab til det tyske anpartsmarked og
Difkos professionelle udvaelgelsesprocedure, er man desuden sik-
ret en investering 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 masseanpartsprojekter,
og mange markante og kendte ejendomme, som eksempelvis
shoppingcentret pa Hovedbanegarden i Hamborg, er solgt som
anpartsprojekter. Pa det tyske anpartsmarked er det derfor muligt
at investere i unikke ejendomme pa unikke beliggenheder, som
danske investorer ellers ikke kan komme i narheden af.

| udvalgelsen af projekter har Difko iszer fokus pa ejendommenes
beliggenhed, som oftest er afggrende for projektets kort- som
langsigtede veerdi. Udgangspunktet er altid gnsket om at sikre sig
de bedste beliggenheder i byer eller regioner med stgrst vaekst-
potentiale.

Staerke lejere

Difko udvalger alene projekter med bonitetsstarke lejere som
for eksempel Deutsche Bank, Deutsche Telekom og Hennes &
Mauritz med lange lejeaftaler. Der er ofte tale om store butiks-
centre med et staerkt kundegrundlag, der er med til at sikre en
stor tiltraekning og fastholdelse af lejere.

| ValueBuilding som i alle andre typer ejendomsinvesteringer
investeres i hgj grad i lejers betalingsevne, og derfor analyserer
Difko lejerprofilen ngje og udvalger de ejendomme, hvor lejerne
er staerkest.

Solid finansiering

| modsatning til et dansk anpartsprojekt indbetaler investorerne i
et tysk anpartsprojekt oftest hele stamkapitalen til projektet ved
udbudet. Derudover lanes typisk kun 50% af projektsummen. Det
betyder, at tyske ejendomsprojekter, grundet den store egenka-
pital fra projektets start, ikke har sa store lanebehov og derfor er
bedre sikret mod store udsving pa de finansielle markeder.

Ingen personlig haftelse
Der er ingen personlig haftelse for aktionaerer i A/S Difko Va-
lueBuilding I.

Investeres der personligt i de tyske ejendomsprojekter, frem
for at investere i aktier, patager investor sig en haftelse med
en begranset risiko.

Haftelsen bestar alene i, at de udlodninger, der er foretaget
siden projektstart, kan blive tilbagekaldt i tilfzlde af, at projek-
tet mangler likviditet. Difko har ti ars erfaring med handel med
tyske ejendomsprojekter, sa de projekter, som Difko udvalger
og anbefaler, er veletablerede projekter, hvor ejendommene
allerede har varet i fornuftig drift i flere ar. Her er sandsyn-
ligheden for opkraevning af tidligere udbetalte udlodninger
minimal.

Kvalitetsprojekter

ValueBuilding er investering i veletablerede og veldokumenterede
ejendomsprojekter, der har leveret vedvarende flotte resultater
og som indeholder et betydeligt vaerdistigningspotentiale.

Der investeres i en “ren” ejendom, hvor fremadrettede budgetter
ikke hviler pa usikre, luftige skgn, men pa den realiserede, his-
toriske performance. Etableringsomkostninger til udbyder, revisor
og advokat er betalt og projektet er vokset fra eventuelle bgr-
nesygdomme, som ellers fgrer til ubudgetterede udgifter.
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21 Kommanditanpartsmarkedet i Tyskland

Kommanditanpartsmarkedet i Tyskland har eksisteret i man-
gear

De farste kommanditselskaber vi har kendskab til, der blev etab-
leret som investeringsselskaber, sa dagens lys i begyndelsen af
70’erne. De oprindelige tyske kommanditanparter var, ligesom i
Danmark, skattepraegede investeringer. Denne tendens er dog
reduceret over de senere ar.

| forhold til Danmark, er det i Tyskland meget naturligt at anvende
kommanditselskaber som selskabsform, hvilket ogsa fremgar af
den store volumen indenfor selskabsformen.

| Tyskland forkortes selskaberne med "KG", som er forkortelsen af
Kommandit Gesellschaft.

| de udbudte kommanditselskaber i Tyskland er aktiverne meget
forskellige, som blandt andet ejendomme, skibe, vindmagiller, film-
rettigheder og livsforsikringer.

Markedet for ejendomsanparter er det starste omrade, og det er
netop dette marked Difko har valgt at fokusere pa.

Skattefrit salg efter 10-ars ejerskab

Tyske investorer, der har investeret i kommanditanparter og har
ejet dem i mere end ti ar, har mulighed for at salge ejendommene
i projekterne skattefrit.

Dette er med i overvejelserne i forbindelse med de forventede
investeringer i A/S Difko ValueBuilding |, idet samtlige foreslaede
projekter er etableret for mere end ti ar siden.

Som et eksempel pa investorernes interesse for ikke at salge in-
den udlgbet af denne skattemaessige tidsfrist er selskabet Real
I.S. Schoénhauser.

| dette projekt har muligheden for salg af ejendommen vaeret
overvejet, men forslaget om salg af ejendommen, som kom fra
administrator af kommanditselskabet, blev nedstemt af komman-
ditisterne, da projektet pa davaerende tidspunkt ikke var ti ar.

Stemmeret og bestyrelse

| forbindelse med generalforsamlinger, har man i Tyskland stem-
meret i forhold til de ejede andele, og indgar pa lige fod med de
gvrige kommanditister i beslutningerne om selskabets fremtid.

Ofte bliver kommanditisterne taget pa rad i forbindelse med for-
lengelse eller afdrag pa projektets gaeldsforpligtelser, og der vil
ogsa i denne sammenhang kunne afgives stemmer i forhold til
ejerskabet.

| Tyskland er der ikke krav om, at der i kommanditselskaberne skal
indvalges en bestyrelse, hvorfor projektet varetages af admini-
stratorerne. | flere projekter er der i stedet for en decideret besty-
relse tilknyttet et "Beirat”, der er et kontrolorgan, som varetager
kommanditisternes interesser.

Komplementarforhold
| Danmark er komplementaren, som er tilknyttet kommanditsel-
skaberne, et anpartsselskab, hvorimod det, i Tyskland, kan vare
savel et anpartsselskab som en privat person, der varetager kom-
plementarens opgaver.

Administratorer og udbydere

Der findes en rekke forskellige administratorer og udbydere af de
tyske kommanditanparter, som gennem en arraekke har udbudt
og fortsat udbyder projekter til tyske investorer.

Projekterne tilbydes de tyske investorer via forskellige salgska-
naler, heriblandt en raekke banker som Deutsche Bank, Commerz-
bank og HypoVereinsbank, der hgrer til blandt de stgrste udby-
dere og administratorer.

Regnskabsafleggelse

| Tyskland er reglerne for hvornar et regnskab skal aflaagges mere
moderate end i Danmark. Dette forhold betyder derfor ogs3, at de
seneste foreliggende regnskaber i de tyske projekter kan vaere
op mod to ar gamle.



A Investering via et aktieselskab

Ved investering via et aktieselskab (A/S) opndr investor en rekke

fordele, som blandt andet er:

« Der heftes ikke personligt for selskabets forpligtelser men ale-
ne med den i selskabet tegnede aktiekapital.

- Man har medindflydelse pa selskabets drift og kan fglge dets
forretningsmaessige udvikling.

- Man har, i feellesskab med projektets gvrige investorer, selv den
fulde kontrol over aktieselskabet. Dette medfgrer blandt andet
mulighed for at salge selskabets tyske anparter for projektets
udlgb, safremt investorerne finder dette fordelagtigt.

«| aktieselskabet kan der, set i forhold til en individuel investor,
lgftes starre opgaver, da der investeres i feellesskab med andre
investorer.

« | sammenligning med en individuel investering har Difko Invest
A/S tilrettelagt og gennemfart en professionel handtering af alle
forhold omkring de tyske projekter og aktieselskabet. Investor
vil derfor ikke blive besvaeret med administrationsbyrder m.v.

« Aktieselskabets indtaegter og udgifter pavirker ikke investorer-
nes personlige skattemaessige indkomstforhold, da et aktiesel-
skab er et selvstandigt skattesubjekt.

- Som personlig investor er det, under visse betingelser, muligt
at anvende pensionsmidler til deltagelse i unoterede aktiesel-
skaber.

«Mulighed for savel skattefrit aktieudbytte som aktieavance, sa-
fremt man deltager som selskabsinvestor med en ejerandel pa
minimum 10%.
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A Skattemaessige forhold - generelt

Ofte, nar der tales og radgives om anparter, er det et spgrgsmal
om skattearbitrage, og for mange kan det lyde som skattetank-
ning, nar der investeres i anparter.

Investering i aktier i A/S Difko ValueBuilding | skal ikke foretages,
fordi man har et gnske om skattemaessige fordele, da der ikke er
mulighed for at foretage skattemaessige fradrag i den personlige
indkomst.

Investeringen i aktier i A/S Difko ValueBuilding | skal begrundes i,
at selskabet foretager gode og sikre investeringer i ejendomme,
som handles til priser langt under de reelle vaerdier af ejendom-
mene.

Radgivning
Difko Invest A/S anbefaler, at investorer sgger radgivning hos
egen revisor/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 regler
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

Det danske selskab skal betale 15% i tysk selskabsskat (Kérper-
schaftsteuer) af den tyske indkomst. Ud over selskabsskatten
skal der betales 5,5% af selskabsskatten i genforeningsskat (Soli-
daritdtzuschlag). Selskabs- og genforeningsskatten udger tilsam-
men 15,825% af indkomsten.

Ved udleje af fast ejendom i Tyskland skal tyske kommanditsel-
skaber betale erhvervsskat, hvis indkomsten er erhvervsmaessig
indkomst eller hvis kommanditselskabets struktur er erhvervs-
maessigt praeget. Skal der betales erhvervsskat, kan visse lejeind-
taegter vaere undtaget. Hvis det tyske kommanditselskab betaler
erhvervsskat af lejeindtegterne, skal det normalt ogsa betale

erhvervsskat af avancer ved salg af ejendommene og A/S Difko
ValueBuilding I avancer ved salg af andelene i kommanditselska-
bet.

A/S Difko ValueBuilding | kan efter tyske regler i visse tilflde fa
status som ejendomshandler, hvis kommanditselskaberne szlger
flere ejendomme. A/S Difko ValueBuilding I's eventuelle salg af
andele i kommanditselskaberne anses i den forbindelse ogsa for
salg af ejendomme. | sa fald g=lder den ovenfor nevnte undta-
gelse ikke, og de tyske kommanditselskaber skal eventuelt betale
erhvervsskat af A/S Difko ValueBuilding I's andel af resultatet.

Erhvervsskat, som kommanditselskaberne matte have betalt af
A/S Difko ValueBuilding I's avancer ved salg af andele eller af
A/S Difko ValueBuilding I's andel af resultat som ejendomshand-
ler, kan i nogle tilflde opkraves hos A/S Difko ValueBuilding I.
Dette afhanger af de konkrete aftaler og kommanditselskabet
vedtaegter.

De ovennavnte forhold vurderes kun i begraenset omfang at
vaere aktuelle for de ejendomsprojekter, der investeres i, og det
er selskabets opfattelse, at der er taget hgjde herfor i budget-
terne. Dog kan der opsta forhold og &ndringer, som kan betyde
en anden beskatning end forudsat.

Projektet DG Anlage Einkaufs-Center-Fonds kan vaere omfattet af
ovenstaende forhold. Hvis erhvervsskat ved salg saledes bliver
aktuel ved realisation af dette projekt, forventes afkastet, jf. fal-
somhedsberegningerne pa side 48, at blive pa 12,34%.

De tyske selskabsadministratorer udarbejder, pa baggrund af den
aftalte handelspris pa anparterne, skattebilag pa driften og af-
skrivningerne af ejendommene i de tyske projekter. Bilagene an-
vendes i forbindelse med udarbejdelse af A/S Difko ValueBuilding
I's skattemaessige indkomst, som selvangives overfor de tyske
Skattemyndigheder.



A Skattemaessige forhold - selskabet A/S Difko ValueBuilding |

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 sam-
beskatning, er valget som udgangspunkt bindende i 10 ar.

Hovedreglen uden international sambeskatning

Selskabet skal ikke medregne sin andel af resultatet fra de tyske
kommanditselskaber ved opggrelsen af den skattepligtige ind-
komst i Danmark, ligesom udlodninger fra de tyske kommandit-
selskaber ikke er skattepligtige. Det er en forudsatning herfor, at
selskabets ledelse befinder sig i Danmark. Nar resultatet i de ty-
ske kommanditselskaber ikke beskattes i Danmark, kan den skat,
som selskabet betaler i Tyskland, ikke modregnes i selskabets
danske skat af eventuel anden indkomst.

Selskabet vil vaere skattepligtig i Tyskland af andelen af de skat-
temaessige resultater i de kommanditselskaber, som selskabet
deltager i.

Sarreglen med international sambeskatning

Hvis et dansk aktie- eller anpartsselskab valger at anvende
reglerne om international sambeskatning, skal selskabet med-
regne sin andel af resultatet i de tyske kommanditselskaber ved
opggrelse af selskabets skattepligtige indkomst i Danmark. Den
indkomst, som selskabet skal medregne, skal opggres efter dan-
ske skatteregler. Nar resultatet, i de tyske kommanditselskaber,
beskattes i Danmark, nedsaettes selskabets danske skat med det
mindste belgb af den tyske skat af overskuddet og den del af
selskabets danske selskabsskat, der vedrgrer selskabets andel af
overskuddet i de tyske kommanditselskaber.

Selskabets valg

Selskabet har forelgbigt valgt ikke at anvende reglerne om inter-
national sambeskatning, og selskabsbudgetterne er udarbejdet
pa grundlag af denne forudsaetning. Da selskabet saledes ikke vil
have danske skattepligtige indtaegter af betydning, men skal af-
holde administrationsomkostninger mv., forventes der ikke skat-
temaessige overskud i selskabet til beskatning i Danmark.
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2 Skattemaessige forhold - danske aktionaerer

Selskabets aktionaerer kan vaere savel aktie- eller anpartssel-
skaber ("selskabsaktionaerer”) som personlige investorer. Det er i
nedenstdende beskrivelse forudsat, at savel selskabsaktionaerer
som personlige investorer er fuldt skattepligtige i Danmark og
ikke hjemmehgrende i et andet land i henhold til en dobbeltbe-
skatningsoverenskomst.

Beskatning af selskabsaktionarer

Selskabsaktionrer, der ejer under 10% af aktiekapitalen i A/S
Difko ValueBuilding I, skal medregne udbytte fra selskabet fuldt
ud i den skattepligtige indkomst, samt medregne avance ved salg
af aktier i selskabet eller ved likvidation af selskabet i den skat-
tepligtige indkomst. Aktierne betegnes i denne situation som
portefgljeaktier. Selskabsaktionaerer beskattes med 25% af den
skattepligtige indkomst.

Aktieavance og -tab opggres som hovedregel efter lagerprincip-
pet, men for unoterede aktier kan selskabsaktionaren vaelge i
stedet at anvende realisationsprincippet, forudsat at dette veel-
ges for alle selskabsaktionarens unoterede aktier.

Safremt selskabsaktionaren anvender lagerprincippet, kan tab
pa aktierne fradrages i selskabsaktionarens gvrige skatteplig-
tige indkomst og dermed ogsa fremfares til fradrag i senere ind-
komstar. Safremt selskabsaktionaeren anvender realisationsprin-
cippet, kan realiserede aktietab alene modregnes i indkomstarets
realiserede gevinster pa realisationsbeskattede aktier eller frem-
feres til fradrag i felgende indkomstars realiserede gevinster pa
unoterede aktier.

Selskabsaktionzrer, der ejer 10% eller mere af aktiekapitalen
i A/S Difko ValueBuilding |, skal ikke beskattes af udbytte fra
selskabet eller avance ved salg af aktierne. Aktierne betegnes i
denne situation skattemassigt som datterselskabsaktier. Tab pa
datterselskabsaktier er ikke fradragsberettiget.

Beskatning af private investorer

Personlige investorer kan investere i aktier i selskabet, savel for
sakaldt frie/beskattede midler som for ubeskattede midler pa
pensionskonti. Aktierne i selskabet vil vaere unoterede aktier.

Investering for frie midler

For personlige investorer 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 for 2010 en skat pa 28% af aktieindkomst op til
48.300 kr. (96.600 kr. for egtefller, der er samlevende ved ind-
komstarets udgang) og 42% af aktieindkomst herover. De navn-
te belgb omfatter al aktieindkomst for den pag=ldende person
henholdsvis det pagzldende agtepar. 28% satsen nedsattes til
27% fra og med indkomstaret 2012.

Tab fra unoterede aktier kan fratraekkes i anden positiv aktie-
indkomst. Er der ikke anden positiv aktieindkomst at modregne i
hos aktionaeren eller dennes egtefzlle, beregnes der en negativ
skat af negativ aktieindkomst pa unoterede aktier med udgangs-
punkt i de samme satser og belgbsgraenser som for positiv ak-
tieindkomst. Den negative skat modregnes i personens slutskat
i gurigt.

Investering for ubeskattede pensionsmidler

Personer har mulighed for, inden for visse rammer, at placere
pensionsmidler i aktier i selskabet. Herved vil nettoafkastet vaere
omfattet af pensionsafkastbeskatningsloven. Efter denne lov be-
skattes nettoafkastet med 15% efter lagerprincippet. Indbetalin-
ger til og udbetalinger fra pensionsdepotet fglger de almindelige
regler for fradrag for indskud pa pensionskonti og om beskatning
af udbetalinger af pensionsmidler fra rateopsparings- og kapi-
talopsparingskonti. Disse regler omtales ikke na&rmere her.



Hovedbetingelserne for investering af pensionsmidler i aktier i

A/S Difko ValueBuilding | er fglgende:

- Investeringen i A/S Difko ValueBuilding | skal vaere pa mindst
100.000 kr.

- Personen ma ikke eje 25% eller mere af aktiekapitalen i A/S

Difko ValueBuilding I. Ved beregning af ejerandelen medregnes

aktier kebt for frie midler og nzertstaendes aktiebesiddelser i

selskabet.

Reglerne for den maksimale vaerdi af unoterede aktier i forhold

til personens pensionsindestaender er som fglger:

For pensionsindestaender under 2 mio. kr. ma vaerdien af unote-
rede aktier maksimalt udggre 20%.

For pensionsindestaender pa mellem 2 og 4 mio. kr. ma vardien
af unoterede aktier maksimalt udgere 20% af de ferste 2 mio.
kr. og 50% af det resterende indestaende.

For pensionsindestaende pa over 4 mio. kr. ma vaerdien af uno-
terede aktier maksimalt udggre 20% af de fgrste 2 mio. kr., 50%
af de naste 2 mio. kr. og 75% af det resterende indestaende
over 4 mio. kr.

De nxvnte maksimeringsregler beregnes pa grundlag af sum-
men af pensionsindestdender pa én eller flere rate- og kapi-
talopsparingskonti i samme pengeinstitut.

Herudover g=lder falgende regler:

« Hvis ejerandelen kommer op pa 25% eller derover af selskabs-
kapitalen, skal ejerandelen inden tre maneder nedbringes til un-
der 25% eller samtlige aktier skal erhverves for frie midler.

- Falder vardien af pensionsindestaender, eksklusive veerdien af
unoterede aktier, til under 350.000 kr. pr. en 31. december, skal
de unoterede aktier enten afstas eller erhverves for frie midler
inden tre maneder.

Hvis de navnte forhold ikke er bragt pa plads inden for fristen
pa tre maneder, skal der betales en afgift pa 60% af det belgb i
ordningen, som kan henfgres til de unoterede aktier.

Det er saledes vigtigt:

« At planlagge sine investeringer for pensionsindestaender uden
at ga for txt pa de navnte procentgraenser, sa der er plads til
kursudsving inden for de givne rammer.

« At folge investeringernes udvikling, sa der kan reageres i tide.

Vardians®ttelse - unoterede aktier og pensionsafkastsatsen

Unoterede aktier vaerdiansattes ikke lgbende. Der findes derfor

umiddelbart ikke en markedsvaerdi, som kan danne basis for at

beregne pensionsafkastskatten pa 15%. De unoterede aktier skal

derfor vaerdiansattes pa baggrund af det hgjeste belgb af:

« Anskaffelsessummen eller

« Aktiernes indre vzerdi, som opggres pa basis af den pr. 15. no-
vember seneste aflagte arsrapport for selskabet, dvs. baseret
pa de regnskabsmaessige veerdier ifglge arsrapporten.

Det er som udgangspunkt den enkelte kontohaver/aktionaer, der
skal give disse oplysninger til pengeinstituttet, og fristen er den
1. december i det enkelte indkomstar.

A/S Difko Valuebuilding | vil forsyne de pagaeldende aktionzerer
med oplysninger til brug for indberetningerne til pengeinstitut-
tet.
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2 Ansvarlige og radgivere

Projektudbyder: Selskabsadministration:

Difko Invest A/S Difko Administration A/S
Sgnderlandsgade 44 Sgnderlandsgade 44

7500 Holstebro 7500 Holstebro

www.difko.dk www.difko.dk

Holdingselskab: Handelspladser:

Difko Asset A/S Difko Bers A/S, Fondsmaglerselskab
Sgnderlandsgade 44 Sgnderbrogade 76

7500 Holstebro 8700 Horsens

www.difko.dk www.difkobors.dk

Revisor pa A/S Difko ValueBuilding | og prospektet: Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler AG
Deloitte Kleine JohannisstraBe 4
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 20457 Hamborg

Arosgarden, Aboulevarden 31 Tyskland

8100 Arhus C www.zweitmarkt.de

www.deloitte.dk

Revisor pa tysk selvangivelse:
BDO Deutsche Warentreuhand AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Am Sender 3

24943 Flensborg

Tyskland

www.bdo.de
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A1 Udbydererklzering

Prospektet er udarbejdet af Difko Invest A/S, Sgnderlandsgade
44,7500 Holstebro.

Prospektet er ikke omfattet af »Bekendtggrelse om prospekter
for vaerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret marked,
og ved offentlige udbud af vaerdipapirer over EUR 2.500.000«
(bekendtggrelse nr. 223 af 10. marts 2010).

Vi bekraefter, at prospektets oplysninger efter vores vurdering
er fyldestggrende, at alle oplysninger i prospektet, os bekendt,
er korrekte, og at prospektet ikke er behaftet med udeladelser,
der ville kunne forvanske det billede, som prospektet skal give.
Prospektet beskriver efter vores opfattelse de ngdvendige gkono-
miske og risikomaessige forhold til bedemmelse af investeringen.

MiFID
Det sdkaldte MiFID-regelszt er EU-regler, der tradte i
kraft den 1. november 2007.

Reglerne skal sikre ensartet investorbeskyttelse i hele
EU, og regelsattet bygger pa principperne om hgjere in-
vestorbeskyttelse, mere gennemsigtighed og ensartede
spilleregler pa tvaers af graenserne.

Dette betyder, at investorerne skal kategoriseres. Alle
Difkos investorer har faet betegnelsen “detailkunder”,
hvilket indebaerer, at investorerne har krav pa maksimal
investorbeskyttelse og vejledning.

| tvivistilfelde kontakt da venligst Difko A/S pa
telefon 70 10 55 50 eller via vores hjemmeside
www.difko.dk.

Prospektet indeholder fremadrettede forventninger til mulige re-
sultatudviklinger, herunder isar budgetforudsatninger, samt den
generelle markedsudvikling. Sadanne fremadrettede forventnin-
ger er generelt forbundet med en raekke usikkerheder og risici.

Difko Invest A/S tager derfor forbehold for eventuelle fremtidige
afvigelser i budgettet, som vi pa udbudstidspunktet ikke kunne
eller burde have haft mulighed for at forudse, hvorfor Difko Invest
A/S ikke kan vaere ansvarlig for budgetafvigelser, som uomtviste-
ligt vil fremkomme over en projektperiode pa 11,5 ar.

Holstebro, den 14. juni 2010
Difko Invest A/S

./
oy A

Afdelingsdirektar
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2 Revisorerkleering

Deloitte. —

Siatsautorsemt Firviscnsakboseishat
CVR-ne. 24 2137 14

Aboulewarden 31
Posiboks 514

8100 Arhus G

Telefon 85 41 41 21
Telefax 85 41 42 43

wivwwr dedaitbe. dic

Uafhzengig revisors erklaering om prospektgennemgang

Til potentielle investorer i A/S Difko ValueBuilding 1

Vi har efter aftale med ledelsen i Difko Invest A/S gennemgiet prospektet, dateret den 14, juni 2010,
og budgetter for A'S Difko ValueBuilding 1 for perioden fra 01.07.2010 6l 31.12.2021, amfattende
resultat-, balance- og likviditetsbudgetter for selskabet og likviditetsbudgetter for investorer samt bud-
getforudsetninger og andre oplysninger.

Prospektet viser et budgetteret afkast pd 12,55% fer skat for aklionererne.,

Ledelsen i Difko Invest A/S har ansvaret for prospekiet med tilherende budget- og falsomhedsbereg-
ninger og for de budgetforudsetninger og oplysninger, som budgetterne er baseret pi. Viores ansvar er
pd grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om prospekiet.

Den foretagne gennemgang

Wi har foretaget vores gennemgang 1 overensstemmelse med den danske revisionsstandard om andre
erkleringsopgaver med sikkerhed og almindeligt anerkendte retningslinjer for gennemgang af pro-
spekter. Arbejdet er tilrettelagt og udfort med henblik pd at opnd begrenset sikkerhed for, at de an-
vendte budgetforudsatninger er velbegrundede og ikke indeholder vassentlig fejlinformation og en hej
grad af sikkerhed for, at budgetterne og prospektet er udarbejdet pa grundlag af’ disse forudsaetninger,

Vores arbejde har omfatiet en gennemgang al prospekiet med henblik pd at vurdere, om de af ledelsen
opstillede budgetforudsaininger er dokumenterede, velbegrundede og fuldstendige. Vi har herunder
foretaget en gennemgang af budgenieme for selskabet og for anskaffelse af andele i 8 tyske ejendoms-
kommanditselskaber og prognoser for den efierfolgende drift i de pigaldende ejendomskommandit-
selskaber. Vi har ud fra en vurdering af vaesentlighed og risiko vurderet de i prospektet indeholdte
budget- og falsomhedsoplysninger for budgetperioden 2010-2021, og vi har pennemgiet de skatte-
messige og andre forhold i prospekiet, som efier vores vurdering er af betydning for selskabet og ak-
tionzreme. Vi har herunder foretaget en vurdering af, om de skattemassige forhold er korrekt og fiyl-
destgarende beskrevet, og om selskabet og aktionzrerne pa baggrund af de foreliggende oplysninger
opnir den i prospektet anforte skatteretlige status.
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Vi har efterprovet, om budgetter, prognoser og felsomhedsheregninger er udarbejdet i overensstem-
melse med de beskrevne budgetforudsetninger og den beskrevne gaeldende skattelovgivning og
-praksis, ligesom vi har foretagei efierregninger og pdset den indre talmassige sammenhzng i budget-
temne, prognoserme og falsomhedsberegningemne.

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

Konklusion
Ved vores gennemgang er vi ikke blevet bekendl med forhold, der afkrefier:

. at prospektet giver en pdlidelig beskrivelse af de i prospektet opstillede budgetforudsazininger,

. at de i prospektet anferte budgetforudsaetninger er rimelige, og

. at vurderingeme i prospektet vedrerende skattemeessipe forhold og relevante skatteregler er
kormekt op fyldestparende beskrevet.

Det er vores opfattelse, at budgetterne og prognoseme er udarbejdet pd grundlag af de opstillede for-
udsaetninger, og at prospektet indeholder de nedvendige oplysninger til bedemmelse af aktieselska-
bets resultat, likviditet og finansielle stilling samt aktionremes forventede skonomiske stilling i
budgetperioden.

Da de anvendte budgetforudsatninger daskker en budgetperiode pd 11,5 &r, skal det bemarkes, at de
realiserede fremtidige resultater sandsynligvis vil afvige fra de budgetterede pd grund af uforudsete
begivenheder og omstendigheder. Sidanne afvigelser kan vaere viesentlige, ligesom skattelovgivning
og -praksis kan &ndres fremover, hvilket kan pavirke selskabets og aktionmrernes skattemassige stil-
ling og dermed afkastet af investeringen. Endvidere er der som altid, nar der er tale om investeringer,
der phvirker den skattepligtige indkomst, risiko for, at der vil kunne opstd diskussioner med skatte-
myndighederne om fortolkning af geldende lovgivning og praksis. Sidanne diskussioner kan resultere
i en anden skattemassig behandling end den i prospekiet forudsatte.

Vi henviser til prospektets beskrivelse af risikofaktorer og felsomhedsberegninger, der belyser be-
lebsmessige konsekvenser af @ndringer i nogle af budgetforudssetningerne,
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Supplerende oplysninger om forhold i budgettet
Uden at det har pavirket vores konklusion, skal vi henlede opmarksomheden pd falgende:

Som det fremgir af prospektet, er investeringerne i tyske ejendomsprojekter ikke foretaget pé udbuds-
tidspunkiet, hvorfor indkebene kan ske til andre priser og med en anden fordeling pd de forskellige
ejendomsprojekier end forudsat, hvilket kan pavirke selskabets og aktionaerernes afkast af investerin-

geme.
Som det ogsd fremgdr af prospekiet, er det beregnede afkast baseret pa, at alle ejendommene kan sel-
ges som forudsat i 2021, Det fremgdr videre, at et tidligere salg kan pivirke afkastet af investeringen i

positiv retning, medens investoremne formentlig ikke kan opné det budgetterede afkast, sifremt ¢jen-
dommene ikke er solgt ved udlebet af budgetperioden.

Arhus, den 14, juni 2010

Deloitte
Statsautoniseret Revisionsaktieselskab

statsautori revisor

tsautoriseret revisor
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A Vedtaegter for A/S Difko ValueBuilding |

§1 SELSKABETS NAVN 0G FORMAL
Selskabets navn er: A/S Difko ValueBuilding I.

Selskabets formal er at kebe, eje, administrere tyske ejendom-
skommanditanparter direkte og udgve virksomhed i forbindelse
hermed.

§2 SELSKABETS KAPITAL
Selskabets aktiekapital er xxxxxx kr. fordelt i aktier @ 10.000 kr.

Selskabets bestyrelse bemyndiges indtil den 31. december 2010
at forhgje aktiekapitalen ad en eller flere gange med i alt nomi-
nelt 50.000.000 kr.

Selskabets bestyrelse bemyndiges til:

1. at optage lan svarende til den tegnede aktiekapital. Lanet
skal optages i EUR.

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

§3 ANVENDELSE AF LIKVIDITET
Eventuel overskydende likviditet skal, efter Selskabets narmere
bestemmelse, anvendes til et af falgende formal:

1. Keb af danske stats- og/eller realkreditobligationer

2. Indszttelse pa bank- og/eller sparekassekonti i Selskabets
navn

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

4. Kgb af yderligere tyske ejendomskommanditanparter

5. Udbytte

§4 EJERFORHOLD OG RESULTATFORDELING
Selskabet ejes af aktionzrerne i forhold til deres andele af ak-
tiekapitalen. Alene fysiske personer, aktieselskaber og anparts-

selskaber kan vaere aktionaerer.

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

§5 SELSKABETS AKTIER

Aktierne skal efter bestyrelsens beslutning registreres i VP Secu-
rities A/S som fondsaktiver.

Der gelder ingen indskrankninger i aktiernes omsattelighed.

Aktierne er omsatningspapirer.

Aktionaerernes navn og adresse skal vaere noteret i Selskabets
aktiebog, der saledes skal indeholde en fortegnelse over samtlige
aktionzerers navne og adresser samt den enkelte aktionaers be-
holdning af aktier i Selskabet. Aktiebogen fares af Selskabet eller
af en af bestyrelsen udpeget aktiebogsfarer.

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

§6 GENERALFORSAMLINGEN

Generalforsamlingen har den hgjeste myndighed i Selskabets an-
liggender inden for de i lovgivningen og naervaerende vedtaegter
fastsatte granser.

Selskabets generalforsamlinger afholdes et sted i Danmark efter
bestyrelsens bestemmelse.

Ordinzer generalforsamling skal afholdes i sa god tid, at den revi-
derede og godkendte arsrapport kan indsendes til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, 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 ind-
kaldelse sendes til alle noterede aktionarer pa den i aktiebogen
noterede adresse. Skriftlig indkaldelse kan ligeledes ske til den
e-mailadresse, som senest er oplyst af den enkelte aktionzer til
Selskabet.

| indkaldelsen til generalforsamlingen skal dagsordenen angives.
Safremt der skal behandles forslag, hvis vedtagelse kraever szer-
lig majoritet, skal forslagets vasentligste indhold gives i indkal-
delsen.

Forslag fra aktionzerer til behandling pa den ordinzre general-
forsamling skal optages, hvis der er lavet en skriftlig anmodning
herom 6 uger fgr afholdelse af generalforsamlingen.

Senest 14 dage fgr generalforsamlingen skal dagsordenen og de
fuldstaendige forslag, der skal behandles pa generalforsamlingen,
og for den ordinzere generalforsamlings vedkommende tillige re-
videret arsrapport, fremlaegges pa Selskabets kontor til eftersyn
for aktionaererne og samtidig tilstilles enhver noteret aktionaer,
som har fremsat begzering herom.



Pa den ordinere generalforsamling skal dagsordenen vere fgl-

gende:

1. Valg af dirigent

2. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det for-
lgbne ar

3. Fremlaeggelse af revideret arsrapport til godkendelse

Beslutning om anvendelse af overskud eller dekning af tab i

henhold til den godkendte arsrapport

Fremlaeggelse og godkendelse af investeringspolitik

Valg af medlemmer og eventuelle suppleanter til bestyrelsen

=

Valg af en eller to revisorer
Behandling af eventuelle indkomne forslag fra bestyrelse eller
aktionzerer

® N O U

9. Eventuelt

Bestyrelsen kan nar som helst indkalde til ekstraordinzer general-
forsamling med mindst 14 dages skriftligt varsel.

Ekstraordinaer generalforsamling skal afholdes, hvis en eller flere
aktionzerer, der reprasenterer mindst 5% af den samlede ak-
tiekapital anmoder om det. Indkaldelsen skal ske inden 14 dage
derefter og udfaerdiges med 14 dages varsel.

Generalforsamlingen ledes af en af generalforsamlingen valgt di-
rigent, der har den endelige afggrelse vedragrende alle spgrgsmal
om generalforsamlingens lovlighed og afvikling, herunder stem-
meafgivning.

Over forhandlingerne og beslutningerne pa generalforsamlingen
fgres en protokol, som underskrives af dirigenten.

§7 STEMMERET

Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb pa 10.000 kr. én
stemme. Hver aktionzer er berettiget til at deltage i generalfor-
samlingen personligt, sammen med en radgiver eller ved fuld-
magtig, som kan udgve stemmeret pa hans vegne mod forevis-
ning af fuldmagt, givet for ikke mere end et ar.

§8 STEMMEFLERHED

De pa generalforsamlingen behandlede anliggender afggres ved
simpel stemmeflerhed, medmindre andet er fastsat i aktiesel-
skabsloven eller i narvaerende vedtagter.

| tilfelde 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. | tilfaelde af stemmelighed
ved behandling af andre forslag end de ovenfor navnte skal
forslaget anses for bortfaldet.

§9 SELSKABETS LEDELSE

Selskabet ledes af en bestyrelse bestaende af 3-5 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 direktar ma ikke vaelges til formand.

Det pahviler den til enhver tid siddende bestyrelse at ansaette en
direktion bestaende af op til 2 direktionsmedlemmer.

Bestyrelsen har den overordnede ledelse af Selskabets an-
liggender og skal ved en forretningsorden fastsatte naermere
bestemmelse for udferelse af sit hverv. €t referat af det pa
bestyrelsesmgderne passerede indfares i forhandlingsprotokol-
len, der underskrives af samtlige tilstedevarende medlemmer af
bestyrelsen.

Bestyrelsen har ansvaret for udarbejdelse og overholdelse af
selskabets investeringspolitik. Investeringspolitikken fremlaeg-
ges pa den arlige ordinzere generalforsamling og skal tiltredes af
generalforsamlingen med 50% af stemmerne.

Bestyrelsen treffer beslutning ved simpelt stemmeflertal. Ved
stemmelighed er formandens stemme afggrende.

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

Den daglige ledelse af Selskabet forestas af den af bestyrelsen
ansatte direktion.

§10 TEGNINGSREGEL

Selskabet tegnes af en direktar i forening med bestyrelsens for-
mand, af bestyrelsens formand i forening med et bestyrelses-
medlem, af tre bestyrelsesmedlemmer i forening eller af en direk-
tar i forening med et bestyrelsesmedlem.

§11 SELSKABETS FORHOLD TIL DANSK INVESTERINGSFOND
Selskabet har erhvervet ret til at benytte Difko-navnet som en
del af eget navn.

Selskabet har stemmeret pa generalforsamlingerne i Dansk Inves-
teringsfond.

Selskabets stemmeret udggres af 2.000 stemmer pa lige vilkar
med de gvrige stemmeberettigede pa generalforsamlingerne i
Dansk Investeringsfond. Samtidig meddeles Dansk Investerings-
fond ret til at udpege 1 medlem af Selskabets bestyrelse.
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Selskabets bestyrelse vaelger frit (dog begrenset af fundatsen
for Dansk Investeringsfond, som bestemmer, at en repraesentant
maksimalt kan reprasentere 2 selskaber) blandt aktionarerne 1
eller 2 personer til at reprasentere Selskabet pa generalforsam-
lingerne i Dansk Investeringsfond.

Valget gzlder for et ar, dog maksimalt for en ordinaer generalfor-
samling i Dansk Investeringsfond. Genvalg kan finde sted.

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

Tilsvarende glder, safremt Selskabet ikke lengere matte have
en samarbejdsaftale med et selskab i Difko-koncernen.

§12 REVISION
Selskabets arsrapport revideres af en eller to generalforsamlings-
valgte statsautoriserede eller registrerede revisorer.

Revisorerne fungerer, indtil en generalforsamling valger nye re-
visorer i stedet.

§13 REGNSKABSAR, ARSRAPPORT M.V.
Selskabets regnskabsar Igber fra den 01.01. - 31.12. Fgrste regn-
skabsar lgber fra stiftelsen til den 31. december 2010.

§14 EKSTRAORDINART UDBYTTE

Selskabets bestyrelse er bemyndiget til efter afleeggelsen
af den ferste arsrapport at treeffe beslutning om uddeling af
ekstraordinert udbytte under iagttagelse af forskrifterne i
Selskabslovens §182 og §183.

§15 VEDTAGTSANDRINGER

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

Safremt to tredjedele af aktiekapitalen ikke er reprasenteret pa
generalforsamlingen, men forslaget i gvrigt vedtages med tilslut-
ning fra to tredjedele af den pa generalforsamlingen reprasen-
terede aktiekapital, skal der indkaldes til en ny ekstraordinaer
generalforsamling, pa hvilken forslaget kan vedtages med tilslut-
ning fra to tredjedele af den repraesenterede aktiekapital, uden
hensyn til den repraesenterede aktiekapitals starrelse.

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

§16 TVISTER
Enhver tvist skal afgares efter dansk ret ved de almindelige dan-
ske domstole. Sag anlagges ved Selskabets hjemting.



2 Investeringspolitik

Investeringspolitik for bestyrelsen i A/S Difko ValueBuilding
| (Selskabet).

Naervarende investeringspolitik regulerer bestyrelsens mandat
til at investere i tyske kommanditanparter i overensstemmelse
med Selskabets vedtagter.

Afgransning

Der investeres udelukkende i anparter i tyske ejendomskom-
manditselskaber, hvor de underliggende aktiver er ejendomme
beliggende i Tyskland.

Ansvar
Bestyrelsen i Selskabet har det overordnede ansvar for Selska-
bets investeringspolitik og skal sikre efterlevelsen af samme.

Investering i tyske ejendomsanparter pa Selskabets vegne
Bestyrelsen foretager investering i tyske ejendomskommandit-
selskaber pa baggrund af narvaerende politik.

Til brug for dette indgar bestyrelsen aftale med ekstern le-
verandgr om assistance til sdvel udvalgelsen som handelen med
de tyske ejendomsanparter.

Bestyrelsen har pa vegne af Selskabet indgaet aftale om inve-
steringsradgivning og forvaltning med Difko Bars A/S, Fondsmaeg-
lerselskab.

Bestyrelsen har givet fuldmagt til Difko Bars A/S, Fondsmaegler-
selskab, til at handle og indkgbe tyske anparter som anfgrt i ud-
budsprospektet, der er udarbejdet i forbindelse med udstedelse
af aktier for op til i alt 50 mio. kr. i Selskabet.

Grundlag for investering i tyske kommanditanparter - efter
forste indkeb jf. prospektet
Forud for enhver investeringsbeslutning, udarbejdes en skriftlig
indstilling til bestyrelsen. Indstillingen skal som minimum inde-
holde fglgende oplysninger:

1. Lejersammensatning

2. Lgbetid pa lejeaftaler

3. Ejendommenes beliggenheder

4. Besigtigelse af ejendommene

5. Rammer for investering

6. Analyse af projekter

Ad 1) Lejersammensatning
Der foretages en vurdering af lejere og lejestrukturen.

Der ma kun investeres i tyske kommanditanparter, hvor det for-
ventes, at lejerne kan overholde de indgaede lejeforpligtelser.

Ad 2) Lobetid pd lejeaftaler

De indgdede lejeaftaler skal vurderes pa baggrund af det ma-
teriale, der er til radighed via Bgrsen i Hamborg - Fondsbérse
Deutschland Beteiligungsmakler AG - samt modtagne oplysninger
fra de tyske administratorer.

Safremt der opstar tvivl om de oplyste lejerforhold kontaktes de
tyske administratorer.

Ad 3) Ejendommenes beliggenheder

Der ma kun investeres i projekter, hvor det vurderes, at ejendom-
mene har en beliggenhed, som anses for at vaere attraktiv for om-
radet og hvor det antages, at der efter udlgb af et lejeforhold, kan
findes alternative lejere.

Ad 4) Besigtigelse af ejendommene
Samtlige ejendomme besigtiges som udgangspunkt hvert andet
ar. Bestyrelsen fastsatter den naermere besggsfrekvens.

Ad 5) Rammer for investering

Den investerede beholdning i et tysk kommanditselskab, ma pa
kabstidspunktet ikke overstige:

» 10% af de tyske projekters kommanditkapital

» 25% af den samlede kapital i Selskabet

Selskabet skal foretage geninvestering som fglge af helt eller
delvist salg af kommanditanparter. Dette skal forega efter oven-
staende principper.

Kontant udlodning fra beholdninger i kommanditselskaber skal
anvendes til udbytte til Selskabets aktionaerer under forudsaet-
ning af, at der er likviditet i Selskabet til sikring af den fortsatte
drift.

Overskydende likviditet skal placeres i overensstemmelse med
Selskabets vedtaegter og ma ikke overstige 10% af aktivsummen.
Placering i danske stats- og/eller realkreditobligationer ma ikke
overstige mere end to ars budgetterede driftsomkostninger.
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Ad 6) Analyse af projekter

Der udarbejdes analyser og vurderinger pa baggrund af det mod-
tagne materiale. Ligesa skal der foreligge beregninger pa inve-
steringens forventede forrentning og lgbende cash flow.

| analyserne skal der tages udgangspunkt i seneste aflagte regn-

skab, fremtidige forventede udlodninger, vardireguleringer pa

ejendomme samt fokuseres pa:

« Vaekstmuligheder for omradet

« Sammensatning af ejendommene

« Renteaftaler i de enkelte projekter

« Inflationsforventninger

« Lejeniveauer for omraderne, hvor ejendommene er beliggende

« Udlejningsforventninger og tomgangsniveauer for ejendom-
mene og omraderne generelt

« Befolkningsudviklingen

« Arbejdslgsheden

« Alder pa projekterne

Mandat til Difko Bers A/S, Fondsmaglerselskab

Selskabet har indgaet aftale med Difko Bars A/S, Fondsmagler-
selskab, om at stad for udvzlgelsesprocessen samt at foresta
handler med anparterne via Bgrsen i Hamborg - Fondsboérse
Deutschland Beteiligungsmakler AG. Denne aftale er uopsigelig
indtil udgangen af 2015 og kan derefter opsiges med 12 maned-
ers skriftligt varsel.
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21 A/S Difko ValueBuilding | - Fondsordre

Undertegnede

Navn/selskab:

CPR-/CVR-nr.: Investornr.:

Stilling:

Adresse:

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

€-mail (privat): E-mail (arbejde):

Kgbsordre

Undertegnede gnsker at kabe stk. aktier @ nominelt 10.000 kr. til kurs 105

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

Fondskoden oplyses ved udlgbet af udbudsperioden.

Afregnes fra konto i pengeinstitut:

Reg.nr. — Konto-nr.

Kontaktpersonens navn: Kontaktpersonens tlf.

VP-depot: CD-Ident:

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

Kgbesummen forfalder til betaling senest 7 dage efter, at sarskilt fondsnota er udsendt. Fondsnota vil blive udsendt fra Jyske Bank A/S.

Med erhvervelsen af aktierne i A/S Difko ValueBuilding | tiltraeder jeg de i prospektet oplyste vedtaegter for A/S Difko ValueBuilding I. Jeg bekrzefter,
at jeg har laest det foreliggende udbudsprospekt samt de oplyste vedtaegter for A/S Difko ValueBuilding I.

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

,den

(Aktionzeren)

Undertegnede selskab godkender narvaerende erhvervelsesaftale, hvorfor den nu er endelig gyldig og bindende for alle de for denne aftale nzer-

varende parter.

Holstebro, den
Difko Asset A/S Ronny Hviid Carsten Skov-Aggerholm

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

TIf: 7011 75 00
Fax: 7011 7525
difko@difko.dk

Horsens
Sgnderbrogade 76
8700 Horsens

TIf.: 7010 55 50
Fax: 70105551

www.difko.dk / www.valuebuilding.dk

Kgbenhavn
Dr. Tvaergade 30, 2. sal
1302 Kegbenhavn K

TIf: 70251512
Fax: 35276279



