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ValueBuilding

ENESTAENDE EJENDOMME -
TIL PRISER UNDER MARKEDSVARDIEN

* ValueBuilding er investering i ejendomme via tyske anparter, som handles under ejendommenes reelle
markedsvaerdi. Investor kan derfor - udover de arlige udlodninger - se frem til store fortjenester, den dag
ejendommene szlges.

¢ Aktiverne er unikke tyske ejendomme med staerke lejere. Ejendommene kebes pa det tyske marked for
anparter i allerede etablerede projekter - her er sikkerheden hgj og gennemsigtigheden stor.

¢ | modsatning til traditionelle anpartsprojekter er ValueBuilding ikke et skattedrevet investeringspro-
jekt og der er begraenset haeftelse.

» Der handles dagligt ValueBuilding-anparter via Bgrsen i Hamborg. ValueBuilding-anparter er en meget
likvid ejendomsinvestering.

« 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 udvalgte ejendoms-
projekter.

¢ \/ed at investere i et ValueBuilding aktieselskab hos Difko har man mulighed for at investere sine pen-
sionsmidler, frie midler samt selskabsmidler. Stgrre, individuelle investeringer sker med Difkos hjzelp via
egne selskaber.

* Difko har mere end 11 ars erfaring pa markedet og har kompetencerne samt ekspertisen til at udvaelge
de mest attraktive ValueBuilding-anparter.
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ValueBuilding

Baggrunden for ValueBuilding er det tyske marked for anparter i allerede veletablerede ejendomsprojekter.
Dette marked er undereksponeret, fordi tyske udbydere fokuserer mere pa at tilbyde anparter i nye frem
for etablerede projekter, hvilket har skabt en ubalance i markedet. Anparterne i etablerede projekter pris-
sattes derfor langt under den reelle markedsvardi af den bagvedliggende ejendom. Typisk er der en kurs/
indre vardi mellem 0,5 og 0,8 - populzert sagt er det altsa muligt at kebe en krone for helt ned til 50 gre.

ValueBuilding kan sammenlignes med de populare valueaktier, hvor virksomhedens bagvedliggende vaer-
di ikke afspejles i den aktuelle kurs, og derfor rummer aktierne store vaerdier for investorer, der teenker
langsigtet.

En stigning i ejendomsmarkedet vil naturligvis pavirke vaerdien af en ValueBuilding-investering positivt.
Valger en ValueBuilding-investor at salge sine aktier inden ejendommen realiseres, vil den ekstraordi-
nare fortjeneste udeblive. ValueBuilding bgr derfor ses som en langsigtet investering - der giver pzne
lgbende udlodninger.

TO MADER AT INVESTERE | TYSKE EJENDOMME VIA ANPARTER

Detail, Rostock
250.000 kr.

Wi,

Kontor, Essen
250.000 kr.

Hotel, Berlin
250.000 kr.

Kontor, Frankfurt
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7% udlodning i 2011 6% udlodning i 2011 3,5% udlodning i 2011 4,5% udlodning i 2011
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Kabspris (100%):

1.000.000 kr.

Udlodning: 52.500 kr.
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K@B SOM "BRUGT” TYSK ANPART

597.500 kr.

52.500 kr.
DIREKTE
AFKAST

8,79%

Kabspris (59,75%):

Udlodning:
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Med baggrund i den lave kurs/indre vardi og Igbende udlodninger er en investering direkte i tyske Value-
Building-projekter budgetteret til at give et afkast mellem 12-20% far skat.

HISTORISKE AFKAST PA VALUEBUILDING

Projekt Afkast p.a.*
2006 Cottbus - indkgbscenter 21,1%
Hameln - indkgbscenter 10.9%
Magdeburg - kontor 17.4%
2007 Bonn - indkgbscenter 19.2%
Stralsund - byggemarked 23,6%
2009 Disseldorf - hotel 24,9%
Berlin - kontor/retail 48,1%
2010 Bochum - Tysklands starste indkebscenter 13.4%
2012 Berlin - shoppingcenter 70,0%

* Afkastet pa ovenstaende projekter er opnaet i forbindelse med salg af ejendommene inden for 1 -5 &r. Projekterne er udvalgt af Difko Fondsmaeg-
lerselskab A/S, som ogsa har gennemfart handlerne.

En investering i ValueBuilding-projekter har et stabilt og staerkt cash flow via udlodninger, som sikrer et
arligt nettoafkast pa 5-9%. Dette skyldes blandt andet den store egenkapitalandel i de tyske projekter, og
at der investeres i etablerede projekter, som siden projektstart har afdraget pa gaelden. Nar projekterne
erhverves til en kurs/indre vardi mellem 0,5 og 0,8 far man som investor et hgjt direkte afkast, hvilket ogsa
fremgar af figuren pa forrige side.

Afhangig af investors gnsker og investeringsstrategi muligger disse forhold, at ValueBuilding-investerin-
gen kan generere udlodninger allerede i investeringsaret.



ValueBuilding

Det tyske marked for anparter i eksisterende projekter er meget stort. Der er ca. 4.800 projekter listet via
Bgrsen i Hamborg og ca. 10.000 projekter i markedet, hvoraf stgrstedelen er ejendomsprojekter. Med en
volumen pa over EUR 400 mia. er markedet, totalt set svarende til den samlede cirkulerende mangde af
danske realkreditobligationer malt pa palydende vaerdi i 2010.

En ValueBuilding-investering ger det muligt at investere i de bedste ejendomme til den billigste pris, og er
samtidig en investering, der kan afhandes igen, nar det gnskes. Difko Fondsmaeglerselskab A/S foretager

handler primaert via Bgrsen i Hamborg.

ValueBuilding er en meget likvid ejendomsinvestering.

DWS Access Einkaufs-Center-lmmobilienfonds, Berlin
Nybygget shoppingcenter "Eastgate” fra 2005 pa ca. 38.500 m2. Beliggende i bydelen Marzahn.
Ca. 150 lejere herunder eksempelvis Saturn, H&M, CRA, Peek & Cloppenburg, Rewe og Netto.




ValueBuilding

ValueBuilding betragtes som en sikker investering - og har, historisk set, vaeret en mere sikker investe-
ringsform end investering i aktier og obligationer. Sikkerheden ligger i fem grundelementer:

« Unikke ejendomme - unikke beliggenheder

« Sterke lejere

- Solide finansieringer

- Begrenset heftelse

- Kvalitetsprojekter

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

Solid
f: nansiering




ValueBuilding

Det tyske anpartsmarked adskiller sig markant fra det danske. Den tyske lovgivning giver mulighed for
masseanpartsprojekter, og mange markante og kendte ejendomme, som for eksempel shoppingcentret pa
Hovedbanegarden i Hamborg, Hotel Adlon og kontorbygning pa Pariser Platz i Berlin, er solgt som anparts-
projekter. Pa det tyske anpartsmarked er det muligt at investere i unikke ejendomme pa unikke beliggen-
heder, som danske investorer ellers ikke kan komme i nrheden af.

| udvaelgelsen af projekter har Difko isaer fokus pa ejendommenes beliggenhed, som oftest er afggrende
for savel projektets kort- som langsigtede vaerdi. Udgangspunktet er altid gnsket om at sikre sig de bedste
beliggenheder i byer eller regioner med starst vaekstpotentiale.

DG Anlage 22, Hamborg
Shoppingcentret “Wandelhalle” pa ca. 11.100 m2. Beliggende over banelegemet pa
Hamborgs hovedbanegard. Udlejet til DGI Liegenschaften pa hovedlejeraftale til 31. maj 2016.
Videreudlejet til blandt andet Edeka, Rossmann, Douglas og McDonalds samt en food court
indeholdende Subway, Pizza Hut, Kentucky Fried Chicken m.fl.
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ValueBuilding

Difko udveelger projekter med bonitetsstaerke lejere, som for eksempel Deutsche Bank, Deutsche Telekom
og Hennes & Mauritz, med lange lejeaftaler. Der er ofte tale om store butikscentre med et starkt kunde-
grundlag, som er med til at sikre en stor tiltreekning og fastholdelse af lejere.

| ValueBuilding som i alle andre typer ejendomsinvesteringer, investeres i hgj grad i lejers betalingsevne,
og derfor analyseres lejerprofilen ngje, for at kunne udvalge de ejendomme, hvor lejesammensatningen
er mest attraktiv.

I modsaetning til et dansk anpartsprojekt indbetaler investorerne i et tysk anpartsprojekt oftest hele stam-
kapitalen til projektet ved udbud. Derudover lanes normalt kun 50% af projektsummen, hvilket som hoved-
regel betyder, at projekternes lan udelukkende er sikret med pant i eiendommene.

Den i forhold til Danmark lave galdsaetning af ejendomme muligger ikke kun arlige udlodninger, men bidra-
ger ogsa til en hurtig afvikling af gelden i de tyske projekter. Dermed styrkes sikkerheden i ejendomspro-
jekterne, og den opsparede egenkapital gges.

Tyske ejendomsprojekter har, grundet den store egenkapital fra projektets start, ikke sa store lanebehov
og er derfor bedre sikret mod store udsving pa de finansielle markeder.
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Tyske ejendomsprojekter har en hgj andel af egenkapital, hvilket betyder, at investorerne patager sig
en meget begraenset heftelse.

Haftelsen bestar alene i, at de udlodninger, det pagz=ldende projekt har foretaget siden projektstart, kan
blive tilbagekaldt i tilfaelde af, at projektet mangler likviditet. Difko har mere end 11 ars erfaring med
handel med ValueBuilding-anparter, og de projekter, som Difko udvalger og anbefaler, er veletablerede
projekter, hvor ejendommene allerede har vaeret i fornuftig drift i flere ar. Her er sandsynligheden for
opkraevning af tidligere udbetalte udlodninger minimal.

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

Der investeres i ejendomme, hvor de fremadrettede budgetter ikke hviler pa usikre, luftige skan, men pa
den realiserede, historiske performance. Etableringsomkostninger til udbyder, revisor og advokat er betalt
og projekterne har vist deres baeredygtighed.



DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds, Hamborg.
Shoppingcentret “Alstertal Einkaufszentrum” pé ca. 69.400 m2. Ca. 245 lejere, herunder
blandt andet Galeria Kaufhof, Peek & Cloppenburg, H&M, C&A, Zara, Edeka og Rewe.




HVAD ER

FORSKELLEN FRA
DANSKE ANPARTER?

Masseanparter i unikke ejendomme

Den danske lovgivning inden for anpartsinvesteringer har medvirket til, at ejendomsprojekter pa anparter
ligger i prisklassen fra 10 til 100 mio. kr., hvorimod ejendommene, der handles i Tyskland, ligger i prisklassen
fra 200 mio. til 5 mia. kr. Denne prisforskel muligger, at der i Tyskland kan investeres i srdeles attraktive
gagadeejendomme og shoppingcentre i stgrre tyske metropoler samt centralt beliggende kontorejendom-
me. Via ValueBuilding far danske investorer mulighed for at investere i ellers uopnaelige ejendomme.

Ingen skattetaenkning

| Danmark er investering i anparter ofte forbundet med skattemaessige fordele. VVed investeringer i tyske
anparter er der ikke mulighed for at foretage skattemaessige fradrag i indkomsten. Investering i tyske anpar-
ter skal i stedet ses som en god, sikker og langsigtet investering i attraktive ejendomsprojekter med positiv
drift, som handles langt under ejendommenes markedsvaerdi.

NIEDle)EE]

Tyske anpartsprojekter laner en mindre del af projektsummen, end et dansk projekt gar. Normalt udger frem-
medkapitalen i et tysk projekt 50%, hvor den i et dansk projekt typisk udgar 80% eller mere. Det betyder, at
de tyske anpartsprojekter er bedre sikret mod udsving pa de finansielle markeder og risikoen for marginfor-
hgjelser i forbindelse med rentestigninger er lav. Alt i alt er tyske anpartsprojekter mere sikre end de danske.



TO INDGANGE
TIL VALUEBUILDING

Investering via aktieselskab

Difko tilbyder investering via danske aktieselskaber, som Difko etablerer. Selskaberne vil udelukkende in-
vestere i ejendomsanparter, der er ngje analyseret i henhold til en vedtaget investeringsstrategi.

Denne investeringsform er ideel for investorer, som gnsker at placere en del af sine pensionsmidler, frie
midler eller selskabsmidler og gnsker at investere disse bedst muligt.

Difko leverer et nggleklart investeringsprodukt.

Direkte investering i anparter

Difko tilbyder ogsa investorer at investere direkte via egne selskaber. Dette er en mulighed for den inve-
stor, der gnsker en malrettet investering, som tager hgjde for individuelle gnsker som afkast, sikkerhed,
beliggenhed m.m. @nsker man at udnytte disse individuelle fordele, anbefales det, at man investerer for

minimum 1 mio. kr.

Nar der investeres direkte skal man vare opmarksom pa, at materialet er udarbejdet pa tysk. Difko tilbyder
analyse af projekter og radgivning i forbindelse med handel samt den efterfglgende administration.
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Det tyske anpartsmarked er attraktivt, fordi det pa nuvaerende tidspunkt er et nichemarked for kendere.
Derfor er der gode muligheder for at opna rabatter og foretage gode handler - hvis man vel at maerke
kender markedet.

Markedet for anparter kan med sine 4.800 meget forskellige projekter virke uoverskueligt for udenforsta-
ende, og dette er en af grundene til, at markedet er undereksponeret. Difko har - som den eneste danske
udbyder - specialiseret sig i handel med anparter pa det tyske marked. Vi har beskeftiget os med denne
type investering siden ar 2000, hvor vi etablerede et tysk maeglerselskab og en handelsplatform. Vi kender
og holder gje med de gode projekter, og ved hvilke nggletal, der gar et projekt bedre end andre. Inden for
de seneste fem ar har vi handlet for ca. 500 mio. kr.

Difko udveelger ValueBuilding-aktiver efter en grundig analyse af ejendommenes historiske performance,
aktuelle situation og vaerdistigningspotentiale. Vi kortlaegger investors behov samt risikoprofil og herud-
fra skraeddersys investeringsprodukter, der optimerer portefgljen og spreder risikoen.

DWS Access Einkaufs-Center-Immobilienfonds, Hamborg
Tilbygning pa ca. 20.000 m? til ECE's hovedsade. Udvidelsen blev faerdigbygget i 2009.
Beliggende i umiddelbar naerhed af shoppingcentret "Alstertal Einkaufszentrum”.
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Difko udvzelger projekterne pa baggrund af udvzlgelseskriterier inden for beliggenhed, sikkerhed, vaer-
distigningspotentiale, likviditet, finansiering m.v. Udvalgelsesprocessen foregar i fire trin som fglgende:

&

Overvagning af markedet
Difko overvager lgbende mellem 80 og 100 projekter, som vi kender, og som vi - pa baggrund af 11 ars
erfaringer - ved, driver solide og gode ejendomme.

pe,

Screening af interessante projekter
Nar der udbydes anparter i projekter, der drives af gode administratorer, foretages en indledende screening
af beliggenhed, lejerprofil og ejendomstype.

=
Analyse
Hvis beliggenheden, lejerprofilen og ejendomstypen er godkendt, igangsatter vi en dybdegaende analyse

af projektet. Vi har et avanceret analysevaerktgj, hvor projektets kernepunkter prioriteres alt efter, hvordan
de lever op til Difkos kvalitetskrav.

v

Godkendelse
Hvis projektet lever op til Difkos skrappe kvalitetskrav, godkender vi projektet, som anbefales til investorer.
Herefter kgbes andele i projektet via et evt. ValueBuilding-aktieselskab.
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Kontakt

@nsker du at vide mere eller fa
tilsendt uddybende materiale
pa konkrete ValueBuilding-
projekter, er du meget velkom-
men til at kontakte:

Sgren Sgrensen
Direktgr
sos@difko.dk
TIf: 338822 40

Kim Feldt
Chefanalytiker
kif@difko.dk

TIf. 33882244

Holstebro
Segnderlandsgade 44
7500 Holstebro

TIf: 7011 7500

Fax: 7011 75 25
difko@difko.dk
www.difko.dk
www.valuebuilding.dk

Horsens
Sgnderbrogade 76
8700 Horsens
TIf. 701055 50
Fax: 701055 51

Finn Blaavand
Investeringschef
fbl@difko.dk

TIf. 2044 53 59

Morten Rasmussen
Analytiker

‘ mor@difko.dk

TIf. 338822 47

Kebenhavn

Dr. Tveergade 30, 2. sal
1302 Kegbenhavn K
TIf: 70251512

Fax: 35276279



