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I Introduktion

w

ALDANA er et nyt investeringsprojekt,
der henvender sig til investorer, der
gnsker at investere i verdens hurtigst
voksende ejendomsmarked - ejen-
domsmarkedet i Dubai samt de om-
kringliggende emirater i De Forenede
Arabiske Emirater (UAE).

Ejendomsmarkedet i Dubai krsever
lokal indsigt og lokalt kendskab.
ALDANA er etableret af en investor-
gruppe, som har kendskab til og ind-
sigt i Dubai. Selskabet har tiltrukket
den know-how og erfaring, som er
ngdvendig for at agere pa dette speci-
elle marked.

Det skal fremhaeves, at medlemmer af
ledelsen er og har veeret bosiddende i
Dubai i en arreekke med ejendomme og
byggeri som aktivitet. Disse personer har
hermed opnéet en erfaring og indsigt
samt et netveerk og preaeferencestatus
hos de store developere i Dubai. Denne
position overgar hermed til ALDANA.

Det er ALDANA’s hensigt at deltage i
udvikling af interessante ejendoms-

projekter i Dubai, som er i stand til at
give aktionaererne et afkast, der ligger
vaesentligt over det gennemsnitlige af-
kast for ejendomsinvesteringer andre
steder i verden.

Som det fremgar af budgetterne i
nerveerende informationsmateriale,
forventer bestyrelsen et arligt afkast
pa 20% af selskabets egenkapital.

Aldana Holding A/S har etableret
ALDANA med en startkapital p4 20 mio.
DKK. Med neerveerende udbud gnskes
rejst yderligere 80-180 mio. DKK.

Det er bestyrelsens hensigt senere at
notere ALDANA pa barsen i Kgbenhavn
(OMX) eller anden offentlig markeds-
plads, nar forholdene ligger tilrette her-
for. Noteringen forventes gennemfgrt
inden for 24 maneder.

Initiativtagerne til ALDANA udggr sam-
tidig aktioneererne i Aldana Holding
A/S. Falgende selskaber er aktioneerer
i Aldana Holding A/S, alle repraesente-
ret ved personer i ledelsen af ALDANA:

Marselisberg A/S,
repraesenteret i ledelsen af
Jesper Krarup

Crescendo A/S,
repraesenteret i ledelsen af
Bo Helligsge

Best Holdings A/S,
repreesenteret i ledelsen af
Stig Rantsén

JL Invest Holding ApS,
repraesenteret i ledelsen af
Jan Larsen.

ALDANA er i gvrigt arabisk og betyder
— Perlen! God forngjelse med laesning
af informationsmaterialet. =

Hvem er ALDANA
og initiativgruppen?

Et af Dubais mest kendte vartegn
er Burj Al Arab - verdens eneste
syv-stjernede hotel.
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Idégrundlag

ALDANA er etableret med henblik pa
investering i fast ejendom:

i et ejendomsmarked der vokser i
volumen

i et ejendomsmarked der vokser i
veerdi

indenfor en ekspansiv makro gko-
nomi

Dubai og UAE opfylder disse kriterier
for idégrundlaget:

Siden markedet i Dubai for kgb af
fast ejendom for udleendinge blev
liberaliseret i 2002, er ejendoms-
markedet i omfang steget mere end
20 % arligt. Udbyderne er af den
overbevisning, at denne vaekst vil
fortseette en del ar fremover. En
underbygning heraf er den strate-
giske plan for Dubai, der er offent-
liggjort fra regeringen. Hidtil er alle
de tiltag, der er offentliggjort, ogsa
gennemfgrt med succes, og malet
er fortsat at veere mellemgstens
svar pa Singapore og Hong Kong.

I samme periode siden 2002, er
veerdierne - eller priserne - pa fast
ejendom i Dubai ligeledes steget
med et 2 cifret procenttal arligt. Det

af ejendomme i forhold til efter-
spgrgslen, samt de strategiske til-
tag der stedse iveerkseettes i emira-
tet. Priserne er attraktive i forhold
til badde de metropoler, man
sammenligner sig med, samt de
neerliggende hovedstaeder.

Dubais gkonomi har gennemgaet en
ekspansiv fase inden for de sidste 5
ar. Den positive udvikling ventes at
fortseette stgttet af en bevidst
regeringspolitik om ikke at opkree-
ve direkte person- eller selskabs-
skatter, tiltreekke flere indbyggere,
flere turister, flere virksomheder og
flere investorer i fast ejendom.
Udenlandske nationaliteter, kan
opnd opholdstilladelse ved kgb af
hus eller lejlighed.

Udover Dubai er der interessante
investeringsmuligheder i de gvrige
emirater i De Forenede Arabiske
Emirater. Dels i det rige Abu Dhabi,
der ifglge visse analyser vil overha-
le Dubai om 2 — 5 ar i vaekst pa
ejendomsmarkedet, men ogsa i de
sma emirater omkring Dubai, der
lukrerer pa& “spin-off” fra udviklin-
gen i Dubai.

Ikon-bygningerne Emirates Towers,
der huser bade erhverv, butikker
og et hotel.

er udbydernes vurdering, at denne
udvikling kan og vil fortseette. Dette
ses bl.a. i det fortsatte underudbud

Det er vanskeligt at finde et mere
attraktivt ejendomsmarked. =




Lufthavnen er allerede nu for
lille. Derfor anlaegges en ny
storlufthavn med 6 parallelle
landingsbaner og en kapacitet
pa 150 mio. passagerer arligt.

Mange danskere, der gnsker at investere
i Dubai, har hidtil primeaert veeret henvist
til at gogre dette gennem investering i
enkeltejendomme. Denne form for inves-
tering kan indebeere risici, idet det krae-
ver megen indsigt, og megen indsats fra
den enkelte, og det er sveert at opna
spredning pé& investeringerne.

Ved at investere gennem ALDANA er
egenindsatsen begreenset, og der opnas
en spredning af investeringerne pa alle
dele af det attraktive marked, med fuld
udnyttelse af den personlige tilstedevae-
relse, indsigt i markedet, samt det kon-
taktnet som ALDANA har i Dubai.

Idéen med ALDANA er, at investere i
developerprojekter i Dubai, og UAE i
gvrigt savel pa det indledende stadie, som
p& niveauer umiddelbart fagr ibrugtagning.
Herefter vurderes det lgbende, hvornar de
indkgbte enheder skal fraseelges, helt
eller delvist. Endvidere forventes det, at
selskabet investerer en del af kapitalen i
udlejningsejendomme med henblik pa at
opna et fast Igbende cash-flow.

Krtiterierne for ejendomsindkgbene er:

God beliggenhed
Anerkendt developer
Attraktiv betalingsplan
God omseettelighed

Se yderligere om ejendomsmarkedet i
Dubai og selskabets forventninger og
strategi under afsnittene om Ejen-
domsmarkedet i Dubai og UAE samt
Strategi for ALDANA.

Indbydelsen til at tegne ny kapital i
selskabet for op til i alt 180 mio. DKK.
nominelt kan ske ved udfyldelse og
indsendelse af omstadende tegnings-
liste til selskabet jf. bilag 1. Besty-
relsen i ALDANA er naturligvis til
radighed for dialog og mgder omkring
investeringen og mulighederne for at
tegne kapital i selskabet.

Minimumstegningen er 1.000 stk. aktier
af 1.000 DKK. nominelt, der afregnes til

kurs 105, i alt svarende til en minimum
kontant betaling pa 1.050.000 DKK.
Tegningsperioden er 28. april til 30. maj
2008 med kontant afregning af investe-
ringen den 2. juni 2008.

Der forventes afholdt ekstraordinaser
generalforsamling med vedtagelse af
kapitalforhgjelse og valg af bestyrelse
etc. i juni 2008. Selskabet inviterer
investorerne til Dubai for afholdelse af
denne generalforsamling.

Det skal fremhaves, at enhver inves-
tering indebeaerer ricisi. ALDANA kan
ikke pa nogen made garantere for
veerdien af investors kgbte aktier eller
de budgetterede afkast. =

5
Investor og ]
ALDANA g

Dubai har pa ganske fa ar
udviklet sig fra en sovende
grkenstat til et mellemgstligt
veekstcenter med en stadig
voksende strgm af turister.
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Foto i fuglegjeperspektiv ned ad

verdens hgjeste byning, Burj Dubai,

hvor arbejderne balancerer pa
stalbjeelker i 600 meters hgjde.
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I Resume af hovedoplysninger

JabulusAjdopanoy je awnsay

Ledelsen i ALDANA
byder velkommen til
alle nye investorer og
er til rddighed for
yderligere udbybning
af neerveerende infor-
mationsmateriale,
herunder gerne ved
personlige mgder med
investorer og deres
radgivere.

Neerveerende informationsmateriale, der
er udarbejdet af ledelsen i ALDANA inde-
holder de efter ledelsens vurdering rele-
vante informationer opdelt systematisk i
en reekke afsnit. Nedenstaende er ind-
holdet af disse afsnit summarisk rekapi-
tuleret.

Erkleeringer og ansvar

Bestyrelsen i ALDANA beerer det fulde
ansvar for aktieudbudet og dette infor-
mationsmateriale og har saledes under-
skrevet en udbydererkleering pa informa-
tionsmaterialet.

Der foreligger advokaterkleering fra advo-
kat Flemming Horn Andersen, partner i
advokatfirmaet Kromann Reumert, der
har gennemgaet informationsmaterialets
oplysninger af juridisk karakter i henhold
til dansk ret. Videre har advokaten sam-
menholdt informationsmaterialets oplys-
ninger af juridisk karakter underkastet
Dubai ret med redeggrelser udarbejdet af
Dubai advokatfirmaet Afridi & Angell, der
er medlem af verdens fgrende forening
for uafhaengige advokatfirmaer, hvor
Kromann Reumert er det danske medlem.

Statsautoriseret revisor Henrik Reedtz,
partner i Revisionsaktieselskabet Ernst &
Young har afgivet revisorerkleering om-
kring sin gennemgang af skatteforhold,
budgetter og budgetforudsaetninger.
Gennemgangen er foretaget igennem
samarbejde med Ernst & Young i Dubai.

Dubai og UAE (United Arab
Emirates)

ALDANASs ledelse har sat sig grundigt ind
i Dubais og De Forenede Arabiske
Emiraters gkonomiske udvikling samt
forventningerne til fremtiden. Ledelsen
har ligeledes udfgrt et omfattende
researcharbejde omkring Dubais histo-
rie, religions- og retsforhold, det politiske
liv samt de arabiske ledelsesforhold. Et
nedkog af de veesentligste oplysninger
om emiratet Dubai og UAE generelt er
gengivet pa side 12 — 20.

Ejendomsmarkedet i Dubai og UAE
Der er neeppe et mere potent og interes-
sant ejendomsmarked end i Dubai, og
resten af UAE er pa vej. Med investor-
gjne er der mange muligheder, men der
er ogsd mange faldgruber. P& side 21 —
25 gives et fugleperspektiv af markedets
mekanismer og sammenhange, samt et
kort indblik i den imponerende udvikling,
der har veeret i ejendomsprojekter og
priser.

Selskabsopbygning for ALDANA

Dette afsnit giver en oversigt over sel-
skabsopbygningen omkring ALDANA,
samt de aftaler der regulerer ledelsen og
ansvaret for selskabets drift. Det er her-
under seerskilt beskrevet, hvordan den
oprindelige hovedaktioneer, Aldana
Holding A/S har seerrettigheder omkring
udpegning af dele af ledelsen samt
eendringer i vedteegter. Afsnittet indehol-

der tillige en gennemgang af de indgaede
aktieformidlings- og managementaftaler
samt ledelses- og honorarforholdene.

Skatteforhold

Afsnittet oplister de faktuelle forhold
omkring skat p& generelt og specifikt
niveau relevant for ALDANA. Herunder er
det beskrevet, hvorledes ALDANA har
sikret, at avancer opndet pa ejendoms-
handler i Dubai og UAE, ikke udlgser
skat. Hverken ved transaktionernes gen-
nemfgrelse eller ved hjemtagelse af
avancerne til Danmark. Hvorvidt den
videre gevinsthjemtagelse for investor er
skattepligtige for den enkelte afhaenger
af den made, investor tilrettelaegger sin
investering pa. Reglerne herfor er kort-
fattet gennemgaet.

Strategi og handlingsplan

for ALDANA

P& siderne 34 — 35 gennemgas i kort
form den strategi som ALDANA skal
falge, samt hvorledes den skal imple-
menteres i konkrete handlingsplaner.
Bade strategi og handlingsplaner indgéar
som integrerede dele af selskabets for-
retningsplan, der er ledelsens naviga-
tionsveerktgj. Malet er gennem et miks
med 20% placering af midler i udlej-
ningsejendomme (med et Igbende cash-
flow), samt gennem en 80% disponering
i investeringsejendomme, at opna et
samlet arligt afkast pa 20% af selskabets
egenkapital.



De opstillede rammer er tilpasset det
meget dynamiske og konstant udvik-
lende ejendomsmarked i Dubai og UAE.
En vigtig faktor er fortsat ledelsens til-
stedeveerelse i Dubai, og den erfaring,
der gennem flere ar i ejendomssektoren
er opnaet pa dette marked.

Enhver strategi og handlingsplan skal
lgbende tilrettes i forhold til den aktuelle
markedssituation og de muligheder der
opstar i et s& dynamisk marked.

Kapitalfremskaffelse og
kapitalanvendelse

I afsnittet gennemgas, at der sgges rejst
180 mio. DKK i ny kapital, hvorved sel-
skabets samlede kapitalgrundlag er 200
mio. DKK. Selskabets gearingspolitik
giver hermed mulighed for at erhverve
ejendomsprojekter for op til 600 mio. DKK
forudsat, at selskabet fortsat har likviditet
til at servicere alle sine forpligtelser i mini-
mum 12 maneder fremad. Selskabet kan
optage lan i udlejningsejendomme, men
ikke i investeringsejendomme. Videre er
det selskabets politik at udbetale et
lgbende udbytte samt sikre en mulighed
for omseetning af aktierne. Det er selska-
bets mal, at foretage en introduktion pa
en offentlig markedsplads indenfor 24
maneder for at sikre aktiernes omszette-
lighed og likviditet.

Budgetter
ALDANA har pa baggrund af de oplistede

budgetforudseetninger udarbejdet bud-
getter for 6 ar udvisende et forventet
scenarie for drift og balance. Det skal
understreges, at budgettet, der udviser
et arligt afkast pa de udmeldte 20%, er
baseret pa budgetforudseetninger, idet
ejendommene kun i mindre omfang er
erhvervet, ligesom forventningerne til
veerdiudviklingen er baseret pa historiske
erfaringer og ikke pa indgaede aftaler.
Der er seerskilt udarbejdet fglsomheds-
analyser i tilknytning hertil udvisende
betydningen af det opnaede arlige afkast
samt udsving i valutaen.

Indkgbte ejendomme

Selskabet har forud for aktieudbudet
erhvervet ejendomme for de af Aldana
Holding A/S indskudte midler. Der er
séledes erhvervet 3 ejendomsprojekter
med en samlet projektsum pa over 50
mio. DKK. Projekterne er fordelt mellem
10 lejligheder i Sports City, 8 reekkehuse
i Dubai Investment Park samt en luksus-
villa pa Palm Jebel Ali.

De indkgbte ejendomme opfylder selska-
bets strategi og er karakteriseret ved at
veere placeret i 3 forskellige markeds-
segmenter, ferielejligheder, reekkehuse til
fastboende samt luksusvillaer. Alle de ind-
kgbte ejendomme er udvalgt af ledelsen
ud fra en vurdering af hvilke mulige ind-
kob, der efter ledelsens vurdering, pa det
givne tidspunkt havde det stgrste gkono-
miske udviklingspotentiale.

Risici

Enhver aktieinvestering er forbundet
med risiko. Ledelsen har pa siderne 44 til
48 givet sin vurdering, af de faktorer,
som det er ledelsens vurdering kan have
den stgrste udefra kommende effekt pa
ALDANA. Det er Internationale forhold,
Politiske forhold, @konomi i Dubai,
Veekst/inflation/rente, Valuta, Markeds-
a&ndringer samt den Internationale
konkurrence.

Radgivere og partnere

ALDANA har allieret sig med professio-
nelle samarbejdspartnere i bade Dubai
og Danmark, herunder har der veeret
lagt veegt pa, at dette samarbejde fun-
gerer pa tveers af aksen Dubai-Danmark

| afsnittet er der en oplistning af
ALDANAs  veesentlige samarbejds-
partnere, herunder har ledelsen valgt at
have fokus pa& den personlige kontakt
med partnere i de enkelte firmaer.

Tegningsoplysninger

Siderne 52-54 er en specificeret gen-
nemgang af forholdene omkring tegning-
en af aktier i selskabet. Ledelsen i
ALDANA skal tilrdde, at disse sider gen-
nemleeses ngje fgr der tegnes aktier i
selskabet. | direkte forleengelse af afsnit-
tet er tegningslisten optrykt i sin fulde
ordlyd. m
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I Erklaeringer og ansvar

Jensue Bo Jabulieei3

Udbydererkleering

Bestyrelsen samlet i Dubai
hos advokatfirmaet Afridi &
Angell pa 35 etage i Emirates
Towers under stiftelsen af
Aldana Ventures Limited.

Fra venstre mod hgjre er det
Jesper Krarup, Stig Rantsén,
Bo Helligsge og Jan Larsen.

ALDANA A/S, der er ansvarlig for oplys-
ningerne i nerveerende tegningsin-
vitation erkleerer herved at oplysningerne
i tegningsinvitationen os bekendt er kor-
rekte og fyldestggrende, samt at det ikke
er behaseftet med udeladelser, som kan
veere medvirkende til forvanskning af
investors beslutningsgrundlag.

Specielt skal vi som udbyder bekrzsefte, at
vi selvsteendigt har vurderet:

-
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Stig Rantsén
Formand

at tegningsinvitationens forudseet-
ninger, ud fra kendte forhold pa
udbudstidspunktet, betragtes som
rimelige og sandsynlige,

at alle de oplysninger, der bgr komme
til investors kundskab, er medtaget i
informationsmaterialet,

at den samlede tegningsinvitation og
den forventede udvikling som invita-
tionen beskriver, betragtes som den
mest sandsynlige for ALDANA.

Bo Helligsge

Aktieudbud gennem denne tegningsinvi-
tation er ikke omfattet af lov om udbud af
visse veerdipapirer.

Kgbenhavn, den 16. april 2008

ALDANA A/S

r—

?'""'Jan Larsen
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Nedenstdende uddrag er taget fra
revisorerkleeringen hvis fulde ordlyd
kan leeses som bilag 5.

Selskabets revisor, statsautoriseret
revisor og partner i Ernst & Young,
Henrik Reedtz har som uafheengig
revisor afgivet erklaering pa informa-
tionsmaterialets budgetter jf. omsta-
ende bilag 5, hvor erkleeringen er
optrykt.

Af erklaeringen fremgar det bl.a. at

revisors undersggelser har omfattet en
gennemgang af budgettet med henblik
pa at vurdere, om de af ledelsen
opstillede budgetforudsasetninger er
dokumenterede, velbegrundede og
fuldsteendige. Revisor har videre gen-
nemgaet de skattemeessige forudszet-
ninger med henblik pa at vurdere, om
de skattemaessige forhold er korrekt
og fyldestggrende beskrevet.

Konklusionen er at alle veaesentlige
danske juridiske forhold omkring sel-

skabet er gengivet korrekt i informa-
tionsmaterialet. Revisor konkluderer
videre, at budgettet er udarbejdet pa
baggrund af de opstillede forudseet-
ninger og dermed beskriver ledelsens
forventninger til udviklingen i selska-
bets resultat, pengestremme og gko-
nomiske stilling.

Afslutningsvist papeger revisor at bud-
getter alene er forventninger hvorfor
de senere realiserede resultater, af
mange arsager, kan afvige. =

Uddrag fra
revisorerklaeringen

Statsautoriseret revisor
Henrik Reedtz, partner,
Ernst & Young.

Jensue Bo Jabulieeya3

Nedenstdende er uddrag fra advoka-
terkleeringen, hvis fulde ordlyd kan
leeses som bilag 6.

Advokaterkleeringen fra, advokat
Flemming Horn Andersen, partner i
advokatfirmaet Kromann Reumert,
omfatter advokatens gennemgang af
informationsmaterialets oplysninger af
juridisk karakter.

Advokaten har selvsteendigt kontrolle-
ret stiftelsen og registreringen af
Aldana A/S i Danmark og sikret at de
danske juridiske forhold er i overens-
stemmelse med dansk ret.

Konklusionen er at alle de veaesentlige
danske juridiske forhold omkring sel-
skabet er gengivet korrekt i informa-
tionsmaterialet.

Videre har advokaten sammenholdt
informationsmaterialets oplysninger af
juridisk karakter underkastet Dubai ret
med redeggrelser udarbejdet af
Kromann Reumerts korresponderende
kontor i Dubai, advokatfirmaet Afridi &
Angell. Efter denne gennemgang vur-
dere advokaten at gengivelsen af de
juridiske forhold i Dubai i al veesentlig-
hed er gengivet korrekt. m

Uddrag fra
advokaterklaeringen

Advokat Flemming Horn
Andersen, partner,
Kromann Reumert.
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I Dubai og UAE (United Arab Emirates)

3avn 6o reqng

(seresiwz qesy pauun)

Generelt

Det officielle billede af
Dubais ubestridte leder

og regent, der fuldt ud
tituleres: UAE Vice President
and Prime Minister, ruler of
Dubai His Highness Sheikh
Mohammed bin Rashid Al
Maktoum.

S

Dubai er et emirat pa stgrrelse med
Fyn (3.885 km?2) og har en kystlinie ud
mod den persiske golf pa oprindeligt
60 km, men med de planlagte store
projekter ude i havet ender kystlinien
pa over 1.500 km. i lgbet af et par ar.

Historisk har Dubai veeret en handelsby,
der udover handel har levet af fiskeri og
specielt perlefiskeri. Dubai sikrede sig
tidligt positionen som regionens han-
delscentrum med base omkring havnen,
der ligger i en naturligt opstaet bugt.
Den stgrste del af befolkningen har
levet teet pa havet, medens resten af
Dubai er grkenomrade.

Der er tre lokale teorier for, hvorfra
navnet Dubai stammer. Den teori som
i dag virker mest sandsynlig er, at
navnet udspringer fra et gammelt ara-
bisk ord for penge. Allerede for mange
hundrede ar siden var det naboernes
opfattelse, at Dubai var et rigt han-
delscentrum, og at indbyggerne i
Dubai havde mange penge. lkke sa
forskelligt fra i dag!

Dubai er et emirat, der ledes af famili-
en Maktoum. En eneherskende sleegt
der har regeret landet siden 1912, nar
man ser bort fra indflydelsen fra den
britiske kolonimagt, der forlod landet i
1971.

| forbindelse med at briterne trak sig
ud af regionen, blev de Forenede
Arabiske Emirater (UAE) dannet af 7
emirater i 1971-72. Det stgrste og
rigeste emirat, Abu Dhabi, er fgrende,
medens Dubai, som det progressive,
naeststgrste og naestrigeste har vice-
preesidentposten og premierminister-
posten. Preesidenten for UAE er i dag
Sheikh Khalifa bin Zayed Al Nahyan,
der tillige er regent for Abu Dhabi. Det
skal i denne forbindelse neevnes, at
Abu Dhabi med sine 67.340 km2 er
over 6 gange stgrre end de gvrige 6
emirater tilsammen. Det mindste emi-
rat, Ajman, er kun pa 260 km?2.

Andre lande i regionen var med i for-
arbejdet til UAE, men trak sig i sidste
gjeblik ud af fgderationen. Til at samle
regionen dannede man, pa& blandt
andet UAE”s initiativ, i stedet GCC
(Gulf Cooperation Council) i 1981. De
gvrige medlemmer i GCC er, udover
UAE, Saudi Arabien, Kuwait, Qatar,
Bahrain og Oman.

Efter fundet af olie i 1958 i Abu Dhabi
er det opgjort, at Abu Dhabi har over
10% af verdens kendte oliereserver.
Dubai fandt ogsd senere olie men i
mindre meengder. De gvrige emirater
har endnu mere beskedne forekomster
og lever lidt i skyggen af og gkonomisk

pa Abu Dhabi og Dubais indteegter. Der
er til gengeeld en stor velvilje til at
stgtte udviklingen i de gvrige emirater,
og det er saledes indfgjet i fadera-
tionsaftalen for UAE, at en del af Abu
Dhabi”s indteegter fra olieforekom-
sterne skal tilga de gvrige emirater.

For 50 ar siden besluttede Maktoum
sleegten, at sikre Dubais status som
handelscentrum i regionen og lante et
stgrre belgb i Kuwait til at udvide og
dybdegrave den bugt ind i landet, som
sikrede et havne- og handelsklima, der
fastholder og udvikler landets centrale
rolle. Efter i 1966 at have fundet olie i
Dubai besluttede regenten, Sheikh
Rashid bin Saeed Al Maktoum, at alle
indteegter fra olie skulle tilga landets
gkonomiske udvikling med henblik pa
at blive ikke bare Arabiens men hele
verdens handelscentrum.

Efter sin dgd i 1990 fortsatte den aeld-
ste sgn, Maktoum bin Rashid Al
Maktoum, sammen med sine brgdre
denne plan med stedse stgrre styrke.
Visionerne har vokset sammen med
ambitioner og gennemfgrelseskraft af
helt uset karakter. Maktoum bin
Rashid Al Maktoum var den aldste og
officielt frontende bror, men bagved
var det den mere visionare yngre bro-
der Mohammed bin Rashid Al Maktoum,



der var den skabende, og reelt den
regerende. Efter Maktoum bin Rashid
Al Maktoums dgd i 2006 er det nu ogsa
officielt Sheikh Mohammed bin Rashid
Al Maktoum, der bade er hersker og
frontfigur.

I februar 2008 har Sheikh Mohammed
bin Rashid Al Maktoum officielt ud-
peget sin neesteeldste sgn Sheikh
Hamdan Bin Mohammed Al Maktoum
til sin efterfglger. Med udpegningen af
denne 25 arige kronprins er der ro
omkring ledelsen i Dubai i de neeste
mange ar.

| dag er de gvrige emirater og herunder
specielt Abu Dhabi "vagnet op” og falger
i Dubais spor med opbygning af
erhvervscentre, hoteller og spektakulae-
re bygningsveerker. Bahrain, der tidlige-
re havde denne status som gkonomisk
centrum i regionen, er klart blevet over-
halet af UAE, herunder specielt Dubai.

Regenten er meget opmeerksom pa, at
olieindtaegterne slipper op inden for de
neeste 10 ar, og planen/strategien er
saledes helt klar, at ggre landet uaf-
heengigt af olien og i stedet kunne leve
af andre indteegter. Allerede idag er
olieindteegternes andel af det samlede
nationalprodukt kun 59%. Ikke fordi
indteegterne er faldet, men fordi de

andre poster er steget. Disse indtaeg-
ter kommer fra et blomstrende han-
dels- og erhvervsliv og en turistindu-
stri second to none. Der betales ikke
skat eller moms og erhvervsvenlige
love justeres lgbende, for at ggre det
attraktivt for udenlandske virksom-
heder at flytte til Dubai.

Dubai modellen, der bygger pa utaem-
met kapitalisme, iveaerksaetterand og
religigs tolerance, kan alene gennem-
fores i et land som Dubai, der enera-
dende regeres af en visionaer og ambi-
tigs familie, der ggr det yderste for at
sikre landet sin enestdende frem-
tidsorienterede position, herunder
sikre kapitalen til alle de planer de gar
ind for. Nar Sheikh Mohammed bin
Rashid Al Maktoum har truffet en
beslutning, bliver den altid gennemfgrt
- 0g i et heesbleesende tempo. Han bli-
ver ikke uden grund refereret til som
"The Boss” eller The CEO of Dubai.
Han kgrer sit land som en virksomhed
med altid gget vaekst som mal. Alt skal
veere det stgrste og bedste i verden —
og helst i morgen. Hans motto er "gar
det umulige muligt”.

Et eksempel. Da Sheikh Maktoum blev
mgdt af en frustrerende flyforsinkelse
i 1985, oprettede han resolut sit eget
flyselskab, Emirates, og det farste fly

lettede samme ar. Selskabet er siden
vokset med 20% om aret, og forven-
tes om 2-3 ar at veere verdens starste
flyselskab! Der er fly for 60 milliarder
USD i ordre til levering (i alt 245 fly),
med levering af et fly hver 14 dag.
Den samlede flade forventes i 2021 at
veere pa 600 fly. Emirates har for
nuveerende 700 afgange ugentligt ud
af Dubai med retning mod 98 forskel-
lige destinationer. P4 trods af denne
ekspansion forventer Emirates i 2008
et overskud pa over 1 milliard USD.

Emirates har netop haevet deres priser
generelt for at understrege deres sta-
tus som et eksklusivt luftfartsselskab.
Samtidig har man sa, i marts 2008,
annonceret, at man opstarter et nyt
selvsteendigt luftfartselskab, der skal
operere som et lavprisselskab. | fgrste
omgang skal det sgseettes med ledere
fra Emirates, men det skal hen ad
vejen udskilles helt og veere et selv-
steendigt lavprisselskab med eget
navn og ledelse, ejet direkte af emira-
tet Dubai. Det er planen, at starte
allerede i ar og man leder efter de for-
ste 100 fly til selskabet!

Lufthavnen i Dubai, der er blandt de
stgrste i verden, er ikke stor nok til
den planlagte veekst, sa den er under

udbygning til en kapacitet pa 60 mio. »
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Visionen for Burj Dubai
omradet der star faerdigt om
2- 3 ar. | midten er verdens
hgjeste bygning, Burj Dubai,
der forventes at blive 850
meter hgj. Den er allerede
verdens hgjeste bygning
med sine 605 meter og 159
etager. (februar 2008).

Folg udviklingen pa:
http://www.burjdubai.com/
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Udviklingsplanerne gar
rasende hurtigt, som det
fremgar af billederne fra
samme omrade af Sheikh
Zayed Road.

rejsende arligt. Samtidigt anlsegges nu
en ny lufthavn, der bliver verdens
stgrste lufthavn med 6 parallelle lan-
dings- og startbaner og en kapacitet
pa& 150 mio. rejsende, hvilket er over
dobbelt s& mange som der arligt gar
gennem for eksempel Heathrow i
London. Fgrste fly forventes at lande i
denne lufthavn i 2008, og fuldt udbyg-
get forventes omradet omkring luft-
havnen at veere beboet af over 1 mio.
mennesker.

Udbygningsplanerne i Dubai er alle
fantastiske o0og gennemfgres som
naevnt med en massiv gkonomisk og
politisk kraft. Der er pt. i gangveeren-
de projekter til en veerdi pa langt over
100 mia. USD og en endnu stgrre
pipeline. Hver femte byggekran i ver-
den star i Dubai, og alt skal veere mest

2005,

fantastisk, stgrst og hgjest. Da hele
landet fra starten ejes af den, som
gnsker det eendret og som har penge-
ne og magten, er der ingen begraens-
ninger. Da man syntes, der skulle et
hotel mere pa Palm Jumeirah, kgbte
man den verdensbergmte ocean dam-
per QEII, der fra naeste ar totalistand-
sat har fast ankerplads som hotel ved
en speciel mole ud for Palm Jumeirah.

For at forstd den kraft, og det tempo
udbygningsplanerne pagar med, skal
man neaesten have veeret der selv. Men
nedenstdende sammenligningsbillede
af det samme omrade pa Sheikh Zayed
Road med 16 ars mellem siger en

Emiratet, dvs. grkenen samt vandet ud
for kysten, der ggres til ger og halvger
(The World, De tre Palmer og nu
senest The Universe) ejes af kongefa-
milien og udstykkes Igbende i henhold
til overordnede masterplaner. Mak-
toum seelger med andre ord “sand i
Sahara”, tillagt en lokalplan, bygge-
modning og logistik. Nar tingene er
feerdigt planlagt, og der er etableret
veje, forsyninger og floder, seelges det
videre p& projektstadiet til developere,
der gennemfgrer de endelige planer.

Ved at tilfgre et attraktivt investe-

ringsmiljg, et stabilt politisk styre,
masser af aktiviteter, sans for mar-
kedsfgring o0g events, logistik i
verdensklasse samt teknologi i fgrer-
positionen skal landet ggres til en gko-
nomisk faktor i verden. Og de men-
nesker og virksomheder, der hermed
tiltreekkes, vil sa drive landets gkono-
mi. De kgber ind i landets butikker,
fylder landets benzin pd&, betaler
importafgifter pad 5%, bruger det
offentlige system mod engangs- samt
arlige offentlige registreringsafgifter
mv., og via en sindrig selskabslovgiv-
ning har UAE borgerne en favoritstatus,
der sikrer, at de alle kan opna attrakti-
ve indkomster. UAE borgerne udggr kun
10% — 20% af Dubais befolkning i dag
og under 5% i 2015 nar de strategiske
planer er gennemfgrt.

Dubai har principielt en skattelovgiv-
ning, men har afgivet officiel garanti
pa at udskyde handhaevelsen heraf pa
15 ars revolverende basis. Der opkreae-
ves derfor ikke skat eller moms hver-
ken for personer eller selskaber - med
undtagelse af olieindustrien og den
finansielle sektor.

Turismen er et andet stort mal. Der er
en eksplosiv stigning som hotellerne,
uanset fortsat nybyggeri, ikke kan
folge med til. 1 2005 var der over 15



Underholdnings—mekkaet Dubailand, der er
under opfarelse, bliver pd 278 kmz2 og forven-
tes at koste 400 mia. DKK.

Der forventes 200.000 geester dagligt i de
8 temaparker, med bl.a. Disneyland, Universal
Studio, verdens 7 vidundere, en dinosaurus-

park samt 51 hoteller og et utal af restauran-
ter. Herudover er der en Formel 1 bane og
diverse motorsportsevents, PGA golf, Tennis-
turneringer, verdens bedste galopbane,
kamelveeddelgbsbane, sejlsport, dykning,
grkenkgrsel og indendgrs skilgb!

Der vil bo ca. 2,5 mio. mennesker fast i
omradet. Det kan bringe tankerne hen pa Las
Vegas — gange 10!

Se mere pd www.dubailand.ae
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mio. geestedggn og en belaegningspro-
cent pa 85%. | 2007 var belsegnings-
procenten pa de ca. 30.000 veerelser i
landet oppe pa 93%. Der bygges i for-
bindelse med etableringen af Dubai-
land en 10 km. lang ”Las Vegas Strip”
kaldet Bawadi, med hoteller med i alt
60.000 nye veerelser. | forhold til
malet om 15 mio arlige gaester med
gennemsnitligt 4 dggn pr. geest, vil der
fortsat veere en veesentlig mangel pa
veerelser, nar hele Bawadi er feerdig i
2014.

For at sikre den fortsatte tilstramning
af udleendinge herunder turister, fgres
der en meget fast linie overfor krimi-
nalitet. Dette har bevirket, at man kan
feerdes trygt og ubekymret i byen, og
Dubai er internationalt anerkendt som
veerende en af de 5 sikreste byer i ver-
den.

Valutaen i emiraterne er i dag linket
100% til USD og Dirhamen svarer i
dag til ca. 1,3 DKK. Veeksten er som
naevnt enorm med vaekstrater, der sid-
ste ar var over 40%, herunder er ejen-
domspriserne tredoblet i veerdi over de
sidste 4 ar. Inflationen er lige under
10% og renten er ca. 6% - 8%.

Fordelene for at f4 udenlandske virk-
somheder til landet er fortsat voksen-

de. Det har i de sidste knap 6 ar veeret
muligt for udleendinge at eje ejendom-
me. Der er ingen begraensninger i ind-
og udfgrsel af kapital. Der er ingen
skat for hverken selskaber eller perso-
ner, ingen moms og kun 5% importaf-
gift. Dog er der en turistskat pd 10%
pa hoteller og en 50% alkoholafgift. =

Beliggenhed og
oversigtskort

Dubai er p4A mange mader
langt fra Danmark. Kultur,
geografi, udviklingsstade,
og klima er sa anderledes,
at mange fgler at den ara-
biske verdensdel neermest er
pa den anden side af jorden.
Malt i kilometer er der ca.
6.000 km, men med det
direkte SAS fly fra Kgben-
havn tager det kun ca. 61/2
timer at flyve dertil. Der er
tillige daglige afgange fra
Hamburg med Emirates med
en rejsetid pa ca. 6 timer.

Selve emiratet Dubai er ikke stgrre end
Fyn og set 52 km. oppe fra rummet er
der denne udsigt i starten af 2007. | dag
er sandstrukturen til den sydligste palme
og The World pa plads.

Generelt er det nemt
at komme til og fra
Dubai og f.eks. er
der 19 afgange
dagligt til
London.

Saudi Arabien
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Dubai som
metropol

Dubai har en placering pa landkortet
som den naturlige mellemstation
mellem den persiske golf og de
omkringliggende lande. Et trafikalt
knudepunkt, der har eksisteret i
arhundreder for handel over sgveje. |
dette arhundrede har de sa sikret sig
den samme plads for flytrafik mellem
den vestlige og gstlige del af verden.
Ved at etablere hvad der formenligt
bliver verdens stgrste kommercielle
havn, og ved at bygge verdens stgrste
lufthavn sikrer de sig i lang tid frem-
over denne plads pa landkortet.

Dubais visionaere og lange seje treek
mod sin position, ses af fgrst dybde-
gravningen af den oprindelige havbugt
tilbage i midten af 1900 tallet, og
senere i 1979 ved etableringen af Jebel
Ali industrihavn, der er verdens stgr-

ste kunstigt skabte havn. Verdens
stgrste containerrederi, det danske
APM-MAERSK, har udpeget Dubai som
central for omradet og er steerkt
repraesenteret i Jebel Ali havnen.

SAS har valgt Emirates Airlines som
samarbejdspartner, saledes at SAS
flyvninger i omradet fremover delvist
sker med Emirates, med Dubai luft-
havn som trafikknudepunktet. SAS fly-
ver til Dubai i vinterhalvaret med 3
ugentlige afgange, og flyene har fra
starten i oktober 2007 veeret fyldt op
ved hver afgang. Emirates har ogsa
tidligere annonceret, at de selv vil
starte en rute til Kgbenhavn. Til
sammenligning er der 19 fly dagligt
fra London til Dubai!

Dubai er ogsd meget opmeerksomme

pa, at der skal vaere andre attraktioner
end erhvervslivet. Udover de allerede
eksisterende fritidsfaciliteter som de
fantastiske strande, golfbanerne,
heste og kamelveeddelgbsbaner, den
indendgrs skibakke, sandcross i grke-
nen og uovertrufne shoppingmulighe-
der, er Dubai sdledes ved at etablere
Dubailand, som bliver en tema og for-
lystelsespark med et areal pa ca. 8 x
Disneyland. Der vil veere kopier i fuld
stgrrelse af verdens 7 vidundere, samt
Eifeltarnet og Triumfbuen etc. Et
Disneyland, Universal Studio’s, Vand-
land, 4 golfbaner, et omrade kaldet
Sport City som er dimensioneret til at
kunne rumme OL, en Formel 1 bane,
dinosauruser i fuld stgrrelse, en ny
indendgrs skibakke etc. etc. Samt en
kopi af Las Vegas Strip pa 10 km. med
60.000 hotelveerelser. m

Landestatistikker
og veekst

Fra at veere 50.000 indbyggere for 20 ar
siden er der i dag ca. 1,6 mio. indbyg-
gere, hvoraf under 20% er UAE borge-
re. Befolkningstilveeksten var i 2007 pa
13%, og man forventer en befolkning i
Dubai pa over 4 mio. i 2015.

Veksten er enorm (gennemsnitligt
over 30% p.a.), og uanset stigninger i
oliepris og olieproduktion udggr oliens

andel af nationalgkonomien fglgelig en
stadig dalende andel. | dag udggr olie-
indtaegterne under 5% af BNP. I 2005
var der olieindteegter for 2 mia. USD
(1,7 mia. USD i 2000) mod andre ind-
teegter p& 36 mia. USD (14 mia. USD i
2000). Olieindteegterne forventes at
falde helt bort i Igbet af 5 til 10 ar
ifalge estimater over de resterende
oliereserver i Dubai.

Dubai og UAE gnsker en markant plads
i det internationale samfund, herunder
ikke mindst i den internationale sam-
handel, hvorfor UAE ogsa er medlem af
World Trade Organisation med de for-
dele det medfarer.

Den enorme veekst er som tidligere
naevnt primeert koncentreret omkring
handel og turisme, men ogsa andre



sektorer har faet voksende betydning.

De nye sektorer der preeger Dubai, er
f.eks. verdens stgrste aluminiumsfabrik,
verdens maske snart stgrste industri-
havn med pt. 170 shippingselskaber til-
knyttet, ejendomssektoren, en fgdeva-
reindustri, der er verdens hurtigst vok-
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sende indenfor detail og industri samt
ikke mindst et fokus pa turisme, IT,
software og kommunikation.

Byen bygges i denne forbindelse op i
strukturer med fokus pa de sektorer,
man gnsker at tiltreekke — og med stor
succes. Omraderne MediaCity og

InternetCity er fyldt til bristepunktet
med de store internationale virksom-
heder indenfor sektorerne. | Inter-
netCity finder man bl.a. IBM,
Microsoft, HP, e-Bay og Google reprae-
senteret og i MediaCity er der kontorer
for CNN, Bloomberg og Reuters etc. =
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UAE indferte fra etableringen i 1971
deres egen valuta, Dirham (ogsa kal-
det AED), der er linket direkte til USD
med en krydskurs pa 3,674 AED pr.
USD. Dagskursen svarer til 1,3 DKK pr.
april 2008.

Der er vedtaget en beslutning i GCC
om fra 2010 at have en feelles GCC
valuta. Men med baggrund i det
seneste ars dollar uro er der dog pa
det seneste rejst spgrgsmal ved det
hensigtsmaessige heri, og enkelte med-
lemmer overvejer at ga fra dollaren
allerede nu og lade deres valuta flyde.
Dette kan forhindre, at der kommer en
feelles valuta. Kuwait tradte saledes ud
af samarbejdet i maj 2007, og har
ladet deres valuta veerdijustere.

Renteniveauet er naturligvis pavirket
af linket til dollaren samt det faktum,

at der er tale om et emerging market.
En typisk udlansrente er i niveau 8%,
medens indlan kan forrentes op til 5%.

Inflationen er et specielt omrade.
Officielt er den malt til 9%, og staten
udtaler at de styrer inflationsfaren ved
teet overvagning. Bruttonationalpro-
duktet stiger til gengaeld med over 30%
arligt.

Veeksten i ejendomspriserne er siden
det i 2002 blev muligt for udleendinge at
kgbe ejendomme i Dubai, eksploderet
med stigninger pd 20% - 40% arligt.
Udlejning er udlejers marked og derfor
er alle lejekontrakter med kort opsigel-
se, s& man kan sikre endog meget store
arlige stigninger i lejeindtaegten. Det er
stort set umuligt at opdrive et kontor-
lejemal for nuveerende, hvorfor udlejer
kan saette prisen som han vil. P& bolig-

siden har det samme veeret geaeldende,
hvorfor der primo 2007 blev indfart en
lov, der maksimerer lejestigningerne til
7% arligt, hvilket fra 2008 er sat ned til
5% arligt. =

Inflation, rente
og valuta

Dubai Financial Center
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Jumeirah Moskeen er et
fantastisk eksempel pa traditionel
islamisk arkitektur.

Landet er som de gvrige arabiske
lande islamisk, men med en befolkning
hvor 80% kommer fra lande udenfor
Arabien, er velsagtens alle religioner
repreesenteret. Der er bade shia og
sunni muslimer fra Pakistan, pa lige
fod med hinduer og buddhister fra
Indien, katolikker fra Philipinerne,
ortodokse fra Rusland og bade protes-
tantisk-kristne og katolsk-kristne fra
den vestlige del af verden. Sheikh
Maktoum har for at understrege sta-
tens holdning officielt udtalt, at der
ikke ma gares forskel pa shia og sunni
muslimer.

Den udbredte religionsfrined kan ogsa
ses fysisk, idet der er bygget bade
moskeer (til sunni henholdsvis shia
muslimer), templer til hinduer samt
kirker til kristne. Det skal herunder
bemeerkes, at det tillige er regenten,
Maktoum, der har doneret en del af de
grundstykker, som disse Kkirker og
templer for ikke-muslimske religioner
er bygget pa.

For UAE og specielt Dubai er det en
balance pa en knivsaeg mellem at beva-
re relationerne til deres arabiske og
mellemgstlige naboer og deres traditio-
ner, overfor deres gnske om, at tiltreek-
ke kapital samt arbejdskraft fra hele
verden.

| UAE emiratet Sharjah, nord for Dubai
praktiseres Islam 100% traditionelt og
Sharia lovgivningen er den geeldende,
pa samme vis som i Saudi Arabien.
Der kan f.eks. ikke — heller ikke for
udleendinge — kgbes eller drikkes alko-
hol i Sharjah.

I Dubai har man valgt en mellemlgs-
ning, hvor de indfgdte og andre mus-
limer kan fglge Islam fuldsteendigt,
medens udleendinge, herunder turis-
ter, far mulighed for at udleve deres
religion, eller mangel pa samme, uden
reelle begreensninger.

Som eksempel praktiseres Ramadanen i
Dubai pa en sadan made, at da musli-
mer ikke spiser og drikker fra solopgang
til solnedgang, er det forventet (kree-
vet), at ikke-muslimer viser respekt
herfor ved ikke selv at drikke eller spise
offentligt. Som ikke-muslim kan man s&
i stedet ga& ind pa& de internationale
hoteller og her, i restauranter og loung-
er bag forhaeng eller gardiner, indtage
mad og drikke. Gensidig respekt.

Der lovgives i UAE pa bade et fgderalt
plan og i de enkelte emirater, ligesom
Sharia lovgivningen ogsa er gaeldende
pa flere omrader. Endeligt er der ved-
taget feelles regulativer pd GCC plan.

Retssager i UAE faglger for 5 af emira-
terne et fgderalt retssystem, hvor for-
ste instans er placeret i det enkelte
emirat, medens appelretten er sidden-
de i bade Sharjah og Abu Dhabi og
hgjesteret alene er placeret i Abu
Dhabi. Kun Dubai og Ras Al Khaimah
emiraterne har egne retssystemer,
hvor ogsa appelret og hgjesteret er
residerende i det enkelte emirat.
Retssystemer i disse to emirater fglger
dog i en vis grad den fgderale lovgiv-
ning, herunder omkring forhold som
krav til bevisfarelse og retsproceduren
generelt.

Retssagsmaessigt er der som naevnt
tre instanser i UAE. En fgrste instans,
en appelret og endeligt en hgjesteret.
| fgrste instans er der 3 forskellige
afdelinger. Der er Shariaretten, der
handterer alle personlige forhold som
aegteskaber, skilsmisser og arv. Der er
kriminalretten, og endeligt er der civil-
retten, der tager sig af alle gvrige
retsforhold inklusive de erhvervsmees-
sige.

Der er herudover et voldgiftssystem,
baseret pa det engelske voldgiftssy-
stem, der kan anvendes pa alle sager,
forudsat at det er aftalt pa forhand
mellem parterne. =



Fra de oprindelige ca. 60 km. kystlinie vil
der veere over 1.500 km. kystlinie i alt, nar
alle de planlagte projekter er gennemfgrt.

Det i 2008 annoncerede nye projekt “The
Universe” ses indsat under “The World”
mellem de to gstlige palmer.
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Som naevnt skal man naesten veere der
for at tro pa den kraft og det tempo
som udviklingen sker med. Men med
billeder fra rummet kan man se udvik-
lingen pa emiratets kystlinie fra spe-
cielt 2000 til 2007, hvilket giver en
tiltro til, at visionen for den feaerdige
bearbejdning af kystlinien ogsa lykkes.

Det er tydeligt, hvor meget de forelg-
bigt to udfgrte palmer samt The World
udvider emiratets areal og kystlinie
allerede i dag. Fra de oprindelige ca.
60 km. kystlinie vil der veere over
1.500 km. kystlinie i alt, nar den sid-
ste og stgrste palme bliver bygget
nord/gst for den gamle bykerne og
havn. Endeligt er der ultimo januar
fremlagt nye planer for opbygningen
af yderligere en reekke kunstige ger
mellem palmerne og inde under The
World. Disse ger opbygges efter tema-

Dubai 1973

Dubai 1990

er "The Universe” og danner solen,
manen og solsystemets planeter.

Bemaerk pa illustrationerne hvordan
der stedse fares kanaler ind overalt, sa
alle omrader er teet pa vand. En luksus
for grkenfolket, som de ikke kan fa
nok af. P& billedet fra 1973 kan man se
den kunstigt uddybede kanal, som
udgjorde havnen og placerede Dubai
som denne verdensdels handelscen-
trum. Heromkring denne kanal er den
gamle bydel grundlagt, og det er her
man finder de autentiske arabiske
markedspladser. P& 1990 kortet kan
man sd se at den nye industrihavn,
Jebel Ali, er udgravet i den vestlige del
af landet, hvor hele industridelen af
Dubai bygges op fra havnen og ind i
landet. Det er ogsd her dybt inde i
emiratet, at den nye lufthavn anleeg-
ges.

Dubai 2000

I den midterste del af landet ind mod
grkenen opfgres nu Dubailand, som bli-
ver verdens stgrste underholdningsom-
rdde med temaparker, Formel 1 racerba-
ne, stadions nok til at afholde OL i
Dubai, indendgrs skiomrade, dinosau-
ruspark, Disneyland, Universal Studio’s
og 51 hoteller. Det forventede antal dag-
lige besggende er 200.000.

Dubais planlagte investeringer i turis-
me og fritidsindustrien er af teenketan-
ken Fast Future and Global Futures
and Foresight opgjort til knap 400 mil-
liarder USD, hvilket er ca. 40% af de
samlede kendte fremtidige investe-
ringer i denne industri i samtlige de 13
lande, der udggr Mellemgsten.

Herudover er der i Abu Dhabi planlagt

yderligere projekter for ca. 130 milli-
arder USD.

Dubai 2007

|

Fremtids-
forventninger

Det fremtidige Dubai
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Dubai og UAE (United Arab Emirates)
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Fremtids-
forventninger

Dubais beligenhed ggr

det til et naturligt
knudepunt for trafik ud
og ind af golfomradet.

Udover turismen satser Dubai pa
erhvervssektorer, der passer naturligt
ind som energisektoren, men ogsa
sektorer, der kan drage fordel af
Dubais geografiske placering. Ved at
sikre de bedste og mest moderne faci-
liteter og mest smidige myndigheds-
behandling i havne og lufthavn, bliver
Dubai det naturlige valg. Dubai er og
vil veere det uundgéelige knudepunkt
ved trafik ind og ud af golfomradet,
men ogsa som bindeledet mellem hele
den gstlige og den vestlige verden.

Der fokuseres ogsd pa, at ggre det
attraktivt for de erhvervsomrader, som
har aktiviteter der er mere uafhaengige
af den fysiske beliggenhed. Der satses
sdledes klart pa den finansielle sektor
og pa IT, software og mediabranchen.

Der kommer stedse nye innovative og
visioneere tiltag. Senest har man etab-
leret en metro, der med to linier daek-
ker det meste af det centrale Dubai. |
stedet for at give stationerne ordinae-
re stednavne, har man sat alle sta-
tionsnavnene pa auktion under over-
skriften: ”Turn your Brand into a
Destination”. Med helsides annonce-
ring i internationale aviser som Herald
Tribune m.fl. er auktionen nu i gang.
Nar Metroen abner i ar vil man saledes
ikke skulle stad af pa f.ks. Palm
Jumeirah stationen, men i stedet pa en
station som kunne have navnet ”IBM”
— eller "TALDANA”!

Nyheden om Halliburtons flytning,
opfagrelsen af et prestige Donald Trump-
hotel pa Palm Jumeirah samt artikler og

TV programmer omkring Dubai i blandt
andet National Geographic, Fortune og
Forbes i 2007 har medfgrt, at USA
endeligt har faet gjnene op for Dubai.
Tidligere udgjorde amerikanerne kun et
par procent af de udleendinge der
besggte landet, men fra og med 2007,
er der sket en fordobling. Med Donald
Trumps intreeden pa ejendomsmarke-
det i Dubai, Disneyland og Universal
Studio’s etablering i Dubailand, kopi af
The Strip samt ovennaevnte positive
pressedaekning, er der grund til at tro
at amerikanerne nu endelig har faet gje
pa Dubai. Hvis veeksten herfra kommer
til at minde om det, der er oplevet fra
europaeisk side, far veeksteventyret i
Dubai yderligere turbo pa. =



I Ejendomsmarkedet i Dubai & UAE
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I princippet seelger Sheikhen og rege-
ringen ”sand i Sahara” tillagt en lokal-
plan, byggemodning og logistik. Nar
tingene er feerdig planlagt, og der er
fort veje, forsyninger og floder til,
saelges det videre pa projektstadiet til
developere, der udarbejder endelige
planer og byggerier. Herefter salges
det videre faor opfgrelse til andre, der
sd saelger det videre i mindre bidder til
igen andre der maske selger det vide-
re en eller flere gange til, inden den
sidste ejer/developer afhaender til
slutbrugerne. Villaer pa palmegerne er
ofte mellemhandlet op til 10 gange far
de er feerdigopfort.

Slutbrugeren kan for sa vidt ogsa veere
en investor, der alene ejer ejendom-
men som en investering for at udnytte
de historisk hgje stigninger i ejen-
domspriserne.

Sheikhen selv har hjemtaget sin avan-
ce pa grundene forinden, ud over at
han i stgrre eller mindre omfang ejer
de 3 store masterdeveloper firmaer,
Emaar, Nakheel og Dubai Properties.
Ved hver mellemhandel opkreeves der
af disse selskaber en 2% registre-
ringsafgift.

Der er i dag et veeld af projekter
undervejs (der er estimeret for 100

mia. USD projekter i gang og for yder-
ligere over 400 mia. USD byggeprojek-
ter planlagt), hvoraf mange bliver
fuldfert i lebet af de neeste 2-4 ar, for-
udsat at planerne kan holdes. Der er i
dette byggeboom nu konstateret for-
sinkelser som naturligt vil forekomme,
nar sd meget skal udfgres pd samme
tid. m

Kort og oversigter over Dubai
og kommende projekter kan
downloades fra www.aldana.dk

Ejendomsmarkedet
generelt
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Et marked
under udvikling

Det er naturligt for europaeere at se pa
ejendomsmarkedet i Dubai ud fra de
parametre, vi er vant til. Hvad er leje-
niveauet i omradet, hvad er renten,
hvordan ser landets gkonomi ud og
hvordan er udbud og efterspgrgsel?

Men med Dubai skal man Igsrive sig
lidt fra det ”normale”. Ejendoms-
markedet har kun veeret tilgengeligt
for udleendinge i under 6 ar og har pa
ingen made fundet et naturligt leje
mellem udbud og efterspgrgsel endnu.
Der er sad massive udbygningsplaner
kombineret med, at s& mange gnsker
at flytte virksomheder og personer til
Dubai, at udbudet ikke kan fglge med
efterspgrgslen. Dette forhold giver
stigninger i kebs- og lejepriser pa to-
cifrede procenter arligt. Udlejnings-
procenten pa kontorer ligger arligt og
helt konstant pa 97% til 99%!

Det er evident, at der pa et tidspunkt
kommer en bedre balance mellem
udbud og efterspagrgsel efterhanden
som mange store megaprojekter bliver
feerdige. Der vil i perioder komme sa
store udbud, at markedet vil reagere
med opbremsning i prisstigninger ind-
til de ny kvadratmeter er opslugt.
Dette vil f.eks. veere tilfeeldet med
erhvervsomradet Business Bay, der
efter planerne skal veere feerdigt om 2

ar. Der vil tilkomme 1,7 millioner nye
kvadratmeter til erhverv mere eller
mindre samtidigt. De samlede planer
for opfgrelse af kontorer giver en tre-
dobling af kontorkvadratmetrene over
de naeste 2 — 3 ar.

Modsat betyder det ogsd, at der bliver
en voksende efterspgrgsel pa boliger.
Fgr kunne man ikke etablere sin virk-
somhed, fordi man ikke kunne fa kon-
tor. Nu har man pladsen og flytter/-
rekvirerer medarbejdere til at flytte til
Dubai. Der er pt. planlagt ca. 150.000
nye lejligheder til feerdigggrelse over
de naeste 2 — 3 ar, med fokus primeaert
pa middel- og hgjindkomstgrupper.

En egentlig priskorrektion er der ingen
ejendomsmeeglere eller radgivere der
forventer pa nogen sektorer. Priserne
er fortsat lave og attraktive malt i for-
hold til bdde andre metropoler, men
ogsa malt i forhold til regionens stor-
byer i gvrigt.

P4 et omrade som hoteller opereres
der med ekstremt hgje belaegnings-
procenter. De officielle byggeplaner pa
hoteller kan pd ingen made opsuge det
behov der er, og skabes med de nye
projekter herunder ikke mindst forlys-
telsesmekkaet Dubailand.

Samlet forventer radgiverne pa mar-
kedet, at der fortsat er plads til store
prisstigninger men at man, som kort-
sigtet investor, i den kommende perio-
de skal veere mere fokuseret pa belig-
genheder og sektorer. Som langsigtet
investering er der enighed om, at mar-
kedet ogsad fremover vil have en hgj
veekst, fgr der findes et mere alminde-
ligt modent ejendomsmarked.

Ultimo 2007 udkom to nye analyser af
ejendomsmarkedet i Dubai og UAE.
Den ene rapport er udarbejdet af den
multinationale finanskoncern HSBC og
den anden af en i Dubai beliggende
kapitalfond, Damac Capital Inter-
national, bakket op af det lokale ejen-
domsmeeglerfirma Asteco. Begge rap-
porter konkluderer, at Dubai fortsat i
mange ar vil have en kraftig og robust
udvikling p& ejendomsmarkedet med
en forventet tilfgrsel af fremmed kapi-
tal til ejendomsmarkedet pa over 300
milliarder USD over de naeste 10 ar. De
konkluderer videre, at Dubai fortsat i
en arreekke vil veere det fgrende omra-
de for ejendomme i GCC, og at Abu
Dhabi forventeligt vil komme op i et
hgjt udviklingstempo i lgbet af de neer-
meste ar. Samlet udggr ejendomsud-
viklingen i de to emirater 60% af ejen-
domsudviklingen i GCC, hvoraf Dubai
alene star for de 47%. Begge analyser



Inden for de neeste to-tre ar er der planlagt
150.000 nye lejligheder med primaert fokus
p& middel- og hgjindkomstgrupper.

N
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forudser udviklingen i UAE fortseette
med uformindsket styrke forbi 2015.

ALDANA's lokalt bosiddende ledelse og
deres kompetence og erfaring pa ejen-
domsmarkedet i Dubai giver ALDANA
den ngdvendige styrke og overblik til
at navigere i dette marked, og udnyt-
te de forskelle, der uveegerligt opstar i
et marked under omskiftning. =
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Al land stammer fra Sheikherne. Det
er primeert den royale familie,
Maktoum, der ejer Dubai og som gen-
nem masterplaner opdeler landet (og
vandet!) i forskellige udviklingsomra-
der med specifikke formal.

Herefter er det masterdeveloperne,
der arbejder videre med omradet med
mere specifik projektering, tilfarsel af
vand, kloakering, strgm, veje etc.

Masterdeveloperne er i et vist omfang
ogsd Maktoum. Det er selskaber som
Nakheel (der opfgrer de tre Palmer, The
World og The Universe), EMAAR (der
star bag en meget stor del af prestige-
projekterne pa land, herunder verdens
hgjeste bygning, Burj Dubai) samt
Dubai Property (der bl.a. star bag
Business Bay samt Jumeirah Beach
Residence). EMAAR er som det eneste
bgrsnoteret (p& Dubais egen bgrs), men
med Maktoum som veesentlig aktionaer.

Under masterdeveloperne kommer sa
de forskellige private developere, som
opfgrer de enkelte projekter og sky-
skrabere indenfor masterplanen, dvs.
med den udleegning til formal, og med
de karré planer og krav til sammen-
heeng i omradet, der fglger. Develop-
erne hyrer herefter entreprengrer
til de enkelte byggeopgaver. Master-
developeren kan dog ogsa& som f.eks.
EMAAR tillige veere den egentlige
bygherre. m

Masterdevelopere,
developere,
entreprengrer

og bygherrer
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Kgb og salg
pa projektstadiet

Langt de fleste ejendomme i Dubai
bliver udbudt medens de er pa projekt-
stadiet.

En developer (projektudvikler), som
har kgbt en byggegrund, udarbejder et
projekt pa opfarelse af en ejendom.

Interesserede investorer giver tilsagn
om kgb af en lejlighed, et kontor eller
en villa i projektet og udbetaler 10%
til 15% af kgbesummen.

Udleendinge kan efter en loveendring, i
2002, deltage i ejendomsinvesterings-
eventyret i Dubai. Udleendinges
investering i ejendomme i Dubai er
herefter mulig indenfor specielt udlagte
omrader hvor en del er long term lease
og en del er FreeZone.

Nar developer har modtaget tilsagn fra
tilstreekkeligt mange investorer, gar
han i gang med sit byggeri.

Der er nyligt indfert et offentligt kon-
trolsystem som developer er tvunget
med i. En del af dette nye koncept er
oprettelsen af Escrow Account.

Investorerne indbetaler rater til devel-
oper i takt med at byggeriet skrider
frem. Indbetalingerne fastlases pa en
Escrow Account, (en til formalet speer-

ret konto) og kan kun frigives til
developeren til betalinger relevant for
byggeprojektet i takt med at byggeriet
skrider frem.

Nar byggeriet er feerdigt, betaler
investor den sidste rate og ejendom-
men overdrages. De sidste 5% af
betalingerne indestar herefter pa
Escrow Account i et ar til sikkerhed for
udbedring af fejl og mangler.

Dette er den ideelle Igsning. | praksis
er der mange variationer, og ofte er
der en bank inde i billedet, som
bidrager til at betalinger kan streekkes
over en leengere periode og eventuelt
udover feerdigggrelsestidspunktet.

De fleste ejendomme seelges far eller
under opfgrelse. Ofte skifter ejendom-
me ejere flere gange i byggeperioden.
Kgber betaler de rater selger har
betalt plus den veerdigstigning som
byggeriet har opnaet undervejs - samt
et gebyr pa typisk 2% til developeren
for arbejdet med omregistrering af
kontraktsforhold etc. Herudover over-
tager kgber naturligvis forpligtelsen til
at betale developer de resterende
afdrag.

Ved developerens tiltreedelse af aftalen
og pengeoverfagrselen traeder kgber

endeligt ud af forpligtigelser i for-
bindelse med ejendommen, idet den
nye kgber overtager alle rettigheder og
forpligtigelser direkte i forhold til devel-
operen. ALDANA vil sdledes ikke efter
frasalg af projektejendomme have et
efterfglgende ansvar omkring de fra-
solgte ejendomme. =




Ejendomsmarkedet har som nevnt
alene veeret frit for udleendinges kgb
siden 2002, hvorfor det er relevant at
se pda prisudviklingen i perioden her-
efter.

Som et repraesentativt eksempel er
valgt omradet Dubai Marina, der har
veeret i udvikling siden 2002, og hvor de
sidste stgrre dele bliver feerdige nu. Der
bygges fortsat andre store projekter i
omradet, og udviklingen fortsaetter.

Gennemsnitlig kgbspris i DKK pr. kva-
dratmeter for lejligheder i Dubai
Marina i henhold til indhentede oplys-
ninger fra ejendomsmeeglernes offent-
liggjorte stastistikker i Dubai:

2002 6.848 DKK
2003 11.265 DKK
2004 12.275 DKK
2005 16.213 DKK
2006 20.476 DKK
20070 24.500 DKK

o (estimeret ultimo 2007)

N
gl

For at vurdere det aktuelle prisniveau
er det relevant at sammenligne med
priser pr. kvadratmeter ejerlejlighed i
andre metropoler. Nedenstaende er
udvalgte byer, som Dubai gnsker at
veere sammenlignelige med. Sammen-
ligningen er naturligvis kun indikativ.
De omrader i de enkelte byer, der
sammenlignes med, er ikke ngdven-
digvis repraesentativt sammenligne-
lige, men kun et udtryk for officielle
statistikker for den enkelte metropol.

Nedenstdende tal er den gennemsnit-
lige kgbspris i DKK pr. kvadratmeter
for centralt beliggende ejerlejligheder
i henhold til diverse offentlige sta-
tistikker for 2007:

Dubai 24.500 DKK
Kgbenhavn 29.400 DKK
Moskva 35.700 DKK
Bombay 47.900 DKK
Tokyo 106.000 DKK
New York 117.800 DKK
London 141.400 DKK

330.000 DKK

Monte Carlo

Statistik / historik
for ejendoms-
markedet

Kvadratmeterprisen for
lejligheder i London er
ca. seks gange sa hgj
som i Dubai.
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Som det fremgar af diagrammet har
stiftelsesselskaberne indskudt 20 mio.
DKK i Aldana Holding A/S. Denne kapi-
tal er herfra videre indskudt i ALDANA.
Aldana Holding A/S’ formal er at
eje kapital i ALDANA, samt Aldana
Consultancy Limited. Det er i aktio-
naeroverenskomsten bestemt at
Aldana Holding A/S til enhver tid skal
besidde minimum 10% af kapitalen i
ALDANA.

ALDANA er det forelgbigt unoterede
selskab som investorerne tilbydes at
tegne kapital i. Der forventes en eks-
tern nytegning af kapital i ALDANA for
mellem 80 — 180 millioner DKK, sale-
des at selskabets kapitalberedskab bli-
ver mellem 100 — 200 mio. DKK.

Minimumskapitalen er fastsat til 40
mio. DKK. Safremt det ikke lykkes,
ved denne tegning, at nytegne for
minimum 20 mio. DKK ny kapital
annuleres alle tegninger.

Dubai er et skattemaessigt interessant
omrade, idet der ikke betales skat af
den lgbende drift samt avancer pa
fast ejendom. ALDANA har derfor
oprettet et selskab i Dubai under
navnet Aldana Ventures Limited, med
Stig Rantsén, bosiddende i Dubai som
administrerende direktgr. Dette sel-

skab skal fungere som det operative
selskab, der kgber, seelger og investe-
rer i ejendomme i Dubai. Selskabet vil
blive kapitaliseret fra ALDANA i takt
med, at de konkrete investeringer i
Dubai materialiseres. Aldana Ventures
Limited er oprettet som et Dubai off-
shore selskab, indregistreret hos Jebel
Ali Free Zone Authority (Jafza).

Til den lgbende administration af
Aldana Ventures Limited forventer
Aldana Holding A/S at oprette et 100%
ejet managementselskab i UAE.
Selskabet forventes at fa navnet
Aldana Consultancy Limited og opret-
tes som et FreeZone selskab indenfor
UAE. Denne legale struktur for selska-
berne i Dubai er oprettet i overens-
stemmelse med radgivning fra vore
revisorer samt vor advokat i Dubai.

| farste omgang er managementafta-
len indgaet mellem Aldana Ventures
Limited og Aldana Holding A/S. Nar
datterselskabet i UAE er oprettet til-
transporteres aftalen til dette datter-
selskab.

Manager vederleegges for sine admi-
nistrative ydelser med et fast belgb
beregnet udfra egenkapitalen i
ALDANA inklusive datterselskaber.
Direkte ejendomsrelaterede omkost-

ninger ved kgb og salg (henholdsvis
ikke gennemfgrte handler), lgbende
vedligeholdelse mm. afholdes af
Aldana Ventures Limited mens alle
gvrige omkostninger afholdes af
manager.

Herudover vederleegges manager med
et succesfee beregnet udfra de realise-
rede resultater i ALDANA inklusive
datterselskaber. Dette honorar udggr
20% af de nettorealiserede resultater.
ALDANA skal dog farst sikres et afkast
pd minimum 10% af den indbetalte
kapital (inklusive de 5% overkurspoint
ved nytegningen) far der tilgar succes-
fee til manager.

Se yderligere nedenfor i det seerskilte
afsnit omkring indholdet af manage-
mentaftalen. =

Verdens hgjeste bygning
Burj Dubai, bliver endnu et
bygningsikon for Dubai.
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Ansvarsfordeling/
indflydelse for
stiftere contra nye
aktionaerer

Som stifter og ansvarshavende for
udbudet af kapitalandele i ALDANA er
bestyrelsen besat med personer fra
initiativkredsen, se nasermere herom
nedenfor under punktet ”Ledelse og
honorering”.

Bestyrelsesformanden er til enhver tid
udpeget af Aldana Holding A/S.
Direktionen i ALDANA samt bestyrelse
og direktion i Aldana Ventures Limited
udpeges af bestyrelsesformanden i
ALDANA.

Derudover er det bestemt, at vedteeg-
terne alene kan azndres med tilslut-
ning fra Aldana Holding A/S.

Styring af ALDANA samt investeringer
heri gennemfgres i overensstemmelse
med den vedtagne forretningsplan for
ALDANA.

Indkgb af ejendomme indstilles til
bestyrelsen i Aldana Ventures Limited.
Denne bestyrelse kan egenhaendigt
beslutte enkelte investeringer pa op til
20% af selskabets egenkapital, forud-
sat at investeringerne ligger inden for
rammerne af den vedtagne forretning-
plan. Disse investeringer skal efterfgl-
gende godkendes af bestyrelsen i
ALDANA fgr denne 20% indkgbsramme
kan benyttes igen.

Investeringer derudover godkendes/
afslas af den til enhver tid siddende
bestyrelse i ALDANA pa baggrund af
indstillinger fra Aldana Ventures
Limited. Bestyrelsen i ALDANA kan
godkende indstillingen med tilslutning
fra over 2/3 af bestyrelsesmedlem-
merne.

Selskabets og aktionaerernes forhold
er reguleret i henhold til vedteegterne
samt aktionaeroverenskomsten. m

Aktioneaer-
overenskomst

Der er underskrevet en aktionaerover-
enskomst, som nye investorer er for-
pligtet til at underskrive og efterkom-
me. Aftalen er optrykt i sin fulde ordlyd
som bilag 4 omstaende. Aftalen har en
raekke bestemmelser omkring aktie-
overgang, eendring af vedteegter og
aktioneeroverenskomsten samt ledel-
sesforhold. Alle aktionaerer er forpligtet
til at tiltreede aktionaeroverenskomsten,
for at kunne blive lovformeligt registre-
ret som aktioneerer.

Aftalen omfatter forkgbsret for eksis-

terende aktioneerer og der er indfgrt
bestemmelser for muligheden for, at
afhaende aktier direkte til selskabet.
Der er tillige indskrevet en feelles
forstdelse for, at der lgbende skal
udbetales et rimeligt udbytte.

De veesentlige bestemmelser omkring
bestemmende indflydelse kan opsum-
meres til, at da Aldana Holding A/S har
taget initiativ til at stifte Aldana og har
ret og pligt til altid at besidde mini-
mum 10 % af selskabets aktiekapital,
har de stiftende aktionaerer, Aldana

Holding A/S, en raekke seerrettigheder
omkring vedtaegtsaendringer og
andringer i aktionaeroverenskomsten
samt ledelsesforhold.

P& det ledelsesmaessige plan har
Aldana Holding A/S eneret til at ud-
pege og veelge bestyrelsesformanden i
Aldana. Bestyrelsesformanden har sa
videre den seerrettighed, at han alene
udpeger og veelger direktionen i
Aldana samt direktion og bestyrelse
i fuldt eller delvist ejede dattersel-
skaber. =



Selskabets vedtesegter er optrykt i
deres fulde ordlyd omstdende som
bilag 2.

Seerligt skal det fremheeves at besty-
relsen er bemyndiget til:

® at lade selskabet opkgbe egne aktier
for op til 10% af kapitalen

® at lade selskabets kapital udvide med
op til 180 mio. DKK, hvorefter kapi-
talen kan udggre op til i alt 200 mio.
DKK nominel aktiekapital

Golf er stort i Dubai, og
Dubai Dessert Classic til-
treekker hvert ar de bedste
golfspillere fra hele verden.

N
©

® at lade selskabet notere pa en offent-
lig markedsplads pa et sted og tids-
punkt som bestyrelsen vurderer op-
timalt for selskabet.

Vedteegter

VNVvalyv 404 BulubAgdosgess|as

Der er indgaet en managementaftale
mellem Aldana Ventures Limited og
Aldana Holding A/S der er uopsigelig i
8 ar. Nar selskabet Aldana Consultancy
Limited er stiftet, tiltransporteres
Aldana Holding A/S kontrakten til
dette datterselskab.

I henhold til managementaftalen har
manager ret og pligt til at varetage
Aldana Ventures Limiteds interesser pa
ejendomsmarkedet i Dubai og UAE.
Herunder er manager forpligtet til bl.a.
at stille lokaler og mandskab til radighed,
udfegre lgbende betalinger og bogfaring,
holde kontakt til offentlige myndigheder,
sikre information til investorerne mm.

I managementaftalen er der aftalt et
honorar mellem Aldana Ventures
Limited og manager, der udggres af to
dele, et fast honorar og et succes-fee.

Det faste honorar udggr 1%.
Honoraret erleegges kvartalsvis forud
beregnet pa basis af sidste ars egen-
kapital og reguleres arligt i takt med
regnskabsafleeggelser. Der betales
lgbende et fast honorar fra ALDANA til
Aldana Holding A/S vedr. de danske
arbejdsopgaver. Dette honorar fra-
treekkes i det beregnede 1% honorar
som Aldana Ventures Limited betaler
til manager.

Succes-fee’et beregnes arligt bagud
som 20% af realiserede nettoresulta-
ter i ALDANA koncernen. Det er dog
sikret, at ALDANA forlods skal opnd et
afkast p& minimum 10% af den inves-
terede aktiekapital (inklusive over-
kurs) fgr der kan ske udbetaling af et
succes fee til Aldana Holding A/S. En
sdkaldt "hurdle rate”, der kan define-
res som det minimumsafkast en inve-

stor forventes at opna for at ga ind i
en given investering.

Honorarberegningen foretages pa bag-
grund af det realiserede nettooverskud
for skat eksklusive eventuelle ureali-
serede veerdireguleringer pa ejendom-
me og valuta, der er medtaget regn-
skabsmeessigt. =

Managementaftale

En meget populeer sport i
Dubai er hesteveeddelgb.
Sheiken har sin egen stald
med flere af verdens bed-
ste heste, og han tilhgrer
selv verdenseliten i udhol-
denhedsridning.
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Ledelse og
honorering

Bestyrelsen i ALDANA udggres ved
dette udbud af 4 personer. Frem til
farstkommende generalforsamling ud-
ggres bestyrelsen af personer fra initi-
ativkredsen og bestar af bestyrelses-
formand Stig Rantsén samt Jesper
Krarup, Jan Larsen og Bo Helligsge,
alle menige medlemmer. Direktionen
udggres af direktgr Jesper Krarup.

Som tidligere neevnt bliver bestyrelses-
formanden i ALDANA udpeget af Aldana
Holding A/S, og i tilfeelde af stemmelig-

hed i bestyrelsen er formandens stem-
me udslagsgivende. Bestyrelsesforman-
den har tillige seerrettigheden til alene
at udpege direktionen samt bestyrelse
og direktion i datterselskabet Aldana
Ventures Limited.

Der budgetteres med et bestyrelses-
honorar pa 75.000 DKK. Der udbetales
ikke bestyrelseshonorar til personer
fra initiativkredsen. Der afsesettes ikke
honorar til direktionen, der honoreres
indirekte gennem managementaftalen.

Bestyrelsen i Aldana Ventures Limited
udpeges i henhold til vedtsegterne
direkte af bestyrelsesformanden i
Aldana Holding A/S og udggres af
Jesper  Krarup (formand), Stig
Rantsén, Jan Larsen og Bo Helligsge.
Direktionen udggres af direktgr Stig
Rantsén. Der afseettes ikke honorar til
bestyrelsen eller direktionen, der
honoreres indirekte gennem manage-
mentaftalen. =

Udbuds og
formidlingsaftale

Der er indgdet aftale mellem ALDANA
og Aldana Holding A/S vedrgrende naer-
veerende kapitalnytegning, handel
lgbende samt senere bgrsintroducering.

Ved kapitalnytegning, der sgges gen-
nemfgrt med neaerveerende informa-
tionsmateriale tilfalder der Aldana
Holding A/S et honorar pd 5% af den
tegnede kapital, fratrukket alle udgif-
ter vedrgrende nytegningen, herunder
for eksempel, men ikke udtgmmende
oplistet, udgifter til radgivere, udar-
bejdelse og trykning af informations-
materiale, markedsfgring samt inve-
storkommunikation og management

samt udgifter vedr. den ekstraordinese-
re generalforsamling, der afholdes i
Dubai.

| praksis afholdes alle udgifter af
udbyderen ALDANA. Aldana Holding
A/S er herefter berettiget til at faktu-
rere et honorar, der inklusiv moms
bringer de samlede udgifter for
ALDANA op pa 5%.

Ved en senere introduktion af ALDANA
pd en offentlig markedsplads har
Aldana Holding A/S ret til at foresta
introduktionen, og der tilfalder Aldana
Holding A/S et honorar pd 5% af den

opnaede bgrsveerdi for denne ydelse.
Veerdien af ALDANA beregnes i dette
tilffeelde udfra gennemsnitskursen pa
gennemfgrte handler i den sidste time
pa selskabets farste noteringsdag.
Ogsa i denne situation afholder Aldana
Holding A/S alle ved bgrsintroduktio-
nen forbundne udgifter eksklusive
offentlige gebyrer.

I den mellemliggende periode kan
investorer frit handle andele indenfor
aktioneeroverenskomstens begreens-
ninger omkring stgrrelse af den enkel-
te kapitalpost. Aldana Holding A/S skal
have kopi af overdragelsesaftalen og



Selv om temperaturen om sommeren kommer
op over 40 grader er det muligt at sta pa ski i
Dubai - det foregar bare indendgrs pa Emirates
Mall’'s ca. 500 meter lange kunstige skibakke.
Bakkens enorme stgrrelse ses tydeligt i forhold
til bilerne pa vejene.

31

registrerer dette i selskabets register
over ejere uden vederlag. Safremt
investorer gnsker at seelge deres kapi-
talandele, uden selv at kunne anvise
en kgber, kan Aldana Holding A/S til-
byde at assistere med at finde en
kgber samt gennemfgre handelen. For
denne ydelse er Aldana Holding A/S
berettiget til et honorar pa 2% af veer-
dien pa den gennemfegrte handel.
Dette omfatter tillige tilfeelde, hvor
den endelige kgber er ALDANA jf. neer-
mere nedenfor i afsnittet om kapital-
fremskaffelse mv. =

Foto Skypix/Hans Henrik Tholstrup
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I Skatteforhold
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Generelle skatte-
og momsforhold
mv. i Dubai

Dubai gnsker at tiltreekke personer og
selskaber gennem en nul — skattepoli-
tik. Der er ingen personskatter, ingen
moms, og der er ingen selskabsskatter
udover for banker og energiselskaber.

Statens indteegter pa skatte og
afgiftsomradet hidrgrer saledes pri-
meert fra gebyrer for indregistrering af
selskaber etc., de arlige registre-
ringsafgifter mv. for selskaber, sel-

skabsskat for banker og energiselska-
ber mfl. samt de arlige visa udgifter
for udenlandske personer og endeligt
en importafgift pa 5% for vareindfor-
sel til landet.

Udover de veesentlige olieindteegter
seelger staten lgbende grunde og tjener
gennem sine helt eller delvist ejede
masterdeveloperselskaber lgbende pen-
ge pa de mange ejendomstransaktio-

ner. Hver gang et projekt skifter ejer
skal masterdeveloperen normalt have
2% af handelssummen i omregistre-
ringsgebyr. Da ejendomme typisk er
mellemhandlet mange gange, far de er
opfert, ligger der betydelige indteegter
pa dette omrade. Det er ikke unormalt
at der er sket mellemhandler op til 10
gange med villaer pa palmerne — og det
er fgr de er opfort! m

Selskaber

Selskaber betaler som ovenfor naevnt
ikke skat i Dubai, ligesom der ikke er
moms etc. Der er alene udgifter til de
arlige gebyrer for at veere et registre-
ret selskab.

ALDANA har registreret et dattersel-
skab, Aldana Ventures Limited, i
Dubai. Selskabet har en i Dubai bosid-
dende ledelse, ligesom bestyrelsesmg-
der og lgbende mgder om investerin-
ger finder sted i Dubai. Herved elimi-
neres enhver tvivl om at ejendomsin-
vesteringer samt beslutninger herom
reelt sker i Dubai, hvorfor beskat-
ningsretten tilfalder Dubai. Som faglge
af Dubais politik om O0-skat bliver
avancer og lgbende driftsoverskud

saledes hverken beskattet i Dubai eller
Danmark.

Datterselskabet, Aldana  Ventures
Limited, er indregistreret i Jebel Ali Free
Zone (Jafza) som et off shore selskab
med ret til at kegbe, szelge og udleje
ejendomme gennem brug af servicesel-
skaber mv. Selskabet er registreret hos
vores advokatforbindelse i Dubai, Afridi
& Angell, og har ingen ansatte.

Der er ingen udbytteskat eller be-
greensninger i ind eller udfgrsel af
kapital til eller fra Dubai, hvorfor reali-
serede overskud efter behov kan treek-
kes hjem til Danmark uden udgifter
eller begreensninger.

| Danmark sker der ikke beskatning af
udbytter, der treekkes hjem fra datter-
selskabet i Dubai, idet ALDANA er ejer
af hele kapitalen. Et evt. frasalg af
datterselskabet kan pd samme vis ske
skattefrit, nar selskabet har veeret ejet
i mere end tre ar.

For investorer der ejer andele i
ALDANA gennem et selskab geelder
det, at udbytte beskattes som sel-
skabsindkomst med 66% af det mod-
tagne udbytte. Safremt selskabet ejer
over 15% (falder til 10% fra 1.1.2009)
af ALDANA er udbyttet dog skattefrit
forudsat at aktierne har veeret ejet i
over 12 maneder. =
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Trods talrige eksempler pa vestlig
indflydelse, har Dubais ekstremt
hurtige transformering stadig rgdder i
gamle mellemgstlige veerdier.

Som navnt overfor er alle ejendoms-
gevinster og lgbende overskud skatte-
frie for Aldana Ventures Limited i
Dubai, ligesom der ikke sker beskat-
ning i ALDANA, nar udbytterne traek-
kes hjem.

Udbytte videre ud fra ALDANA til
ejere, der er personer, foglger de
almindelige danske udbyttebeskat-
ningsregler hvilket vil sige, at perso-
ner beskattes med 28% af de fgrste
46.700 DKK, 43% af de naeste 55.900
DKK og 45% af udbytte herudover
(skattesatser for ugifte i 2008). =

Personer

ployioje11eds

Safremt investeringen gnskes foreta-
get gennem pensionsmidler, eller
safremt investor ikke er bosiddende i
Danmark, tilrddes det at sgge radgiv-
ning herom hos egen revisor. =

@vrige forhold
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I Strategi for ALDANA
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Strateqi

a. Strategi for ALDANA

ALDANA tilretteleegger sin investe-
ringsstrategi efter sine ressourcer
samt efter markedsforholdene.
Strategien er en integreret del af
ledelsens forretningsplan.

b. Makrofaktorer

| det fglgende forudseettes det, at ver-
den de naeste par ar ser ud som den
gor i begyndelsen af 2008, med usen-
drede valutaforhold mellem USD og
AED, en sveaekket verdensgkonomi,
status quo i de politiske forhold i Mel-
lemgsten og en oliepris pa mellem 90
og 120 USD pr. barrel.

c. Lokale faktorer

Det forudseettes, at de politiske for-
hold i UAE er stabile, at der er en
jeevnt stigende immigration, stigende
turisme og et stigende udbud af fast
ejendom. Inflation i niveauet 8-12%
arligt.

d. Konkurrenceposition

Blandt ejendomsinvestorer i Dubai vil
ALDANA veere mindre til mellemstor.
Institutionelle investorer i vestlig for-
stand har endnu ikke markeret sig i

Dubai, hvilket skyldes at markedets
gennemsigtighed endnu er ufuldkom-
men, og at de lovgivningsmaessige
rammer omkring handlen med fast
ejendom ikke er perfekte.

ALDANA opererer med lave omkost-
ninger i forhold til konkurrenter pa
grund af en lille og effektiv organisa-
tion.

Stort markedskendskab og effektivt net-
veerk vil give en opportunistisk adgang
til abninger i markedet, som indebeerer
betydelige omkostningsfordele.

e. Markedsplacering

Ejendomsmarkedet i Dubai er kende-
tegnet ved:

Hgj volumenveekst

Hgj veekst i pris

Fa store udbydere

Mange sma&/mellemstore udbydere

Der er med andre ord tale om et
karakteristisk veekstmarked. ALDANA'’s
andel af totalmarkedet vil veere insig-
nifikant. ALDANA vil sgge konkurren-
cefordele gennem  velovervejede
investeringer og udnyttelse af mar-
kedsmuligheder, som en mindre aktgr
som ALDANA lettere kan fa gje pa.

f. Investeringsstrategi

Med baggrund i denne strategi vil
ALDANA erhverve handelsejendomme
og projekter for ca. 80% af sin inves-
teringskapacitet. Ca. 20% af investe-
ringskapaciteten placeres i udlej-
ningsejendomme, der skal sikre et
lgbende cash flow.

Det er samlet malet at opnd et netto-
resultat pa ikke under 20% af den ind-
skudte kapital. =



I Handlingsplan/implementering af strategi
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a. Investeringskriterier

Givet de strategiske og konkurrence-
meessige forudsesetninger vil ALDANA
fordele sine ressourcer over et mindre
antal velplacerede investeringer.

Kriterierne for disse vil veere

® God beliggenhed

Anerkendt developer

® Attraktiv likviditet (lang betalings-
tid over udviklingsperioden)

® God omseettelighed

b. Projekt og faerdige ejendomme

ALDANA vil placere stgrstedelen af
sine midler i ejendomme pa projekt-
stadiet.

En mindre del af ALDANA’s formue vil
blive investeret i feerdigbyggede ejen-
domme til udlejning.

c. Boligejendomme og kommer-
cielle bygninger

ALDANA vil investere i bade boligejen-
domme og erhvervsejendomme, og
mikset herimellem vil lgbende blive
vurderet og justeret af ledelsen i hen-
hold til de pa tidspunktet gaeldende
markedsmuligheder.

d. Geografisk spredning

Selskabets midler vil blive investeret i
De forenede Arabiske Emirater (UAE).

En overvejende del af investeringerne
vil finde sted i emiratet Dubai.

Projekter i Abu Dhabi, Ajman og Ras El
Khaimah bliver ogsd vurderet, efter-
hadnden som disse emirater udvikler
deres ejendomssektorer.

e. Tilpasning efter markeds-
udvikling

ALDANA vil med den lokalt bosiddende
ledelse altid kunne veere opmaerksom
pd og hermed pa forkant med, hvor
ejendomsudviklingen i UAE beveaeger
sig hen. Det er denne tilstedeveerelse
og stedse opfalgning pd markedet, der
skal sikre at investeringerne i ALDANA
fokuseres pa de sektorer, der har det
steerkeste og kraftigste udviklingspo-
tentiale.

ALDANA har ogsd i denne forbindelse
tilknyttet ejendomsradgivere, der
lgbende skal sikre at al relevant mar-
kedsinformation tilgar selskabets
ledelse.

Det skal fremheeves, at der er indgdet
en preeferenceaftale med den stgrste
skandinaviske ejendomsmeaegler i
Dubai, som med 4 ars erfaring pa ejen-
domsmarkedet i Dubai og en medarbej-
derstyrke pa forelgbigt 5 personer, vil
tilfgre selskabet en stor markedsind-
sigt. Dette selskab, Scandia Real Estate
vil sikre ALDANA en lgbende informa-
tion samt attraktive tilbud pa marke-
det, ligesom samarbejdet skal sikre at
selskabets ejendomme kommer til salg
pa gunstige tidspunkter.

f. Forretningsplan

Handlingsplanen er en integreret del
af selskabets forretningsplan som
ledelsen bruger som ledelses- og navi-
gationsveerktgj. m

Handlingsplan
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Kapitalanvendelse, kapitalfremskaffelse
samt etableringsomkostninger
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Kapitalanvendelse

| forbindelse med introducering af
ALDANA forventes det, at der samlet
tilvejebringes 200 mio. DKK. Denne
kapital sammenseettes pa folgende
made:

Indskud fra

Aldana Holding A/S
Indskud fra nye
aktionaerer

Samlet kapital

20 mio. DKK

180 mio. DKK
200 mio. DKK

Den samlede kapital forventes anvendt
saledes:

Investering i Dubai relaterede ejen-
domme og projekter:
Anlaegsinvesteringer
Likvider og
Nettoinvesteringer
Samlet anvendelse

40 mio. DKK

160 mio. DKK
200 mio. DKK

ALDANA har pa en ekstraordinzer gene-
ralforsamling vedtaget en aktieteg-
ningsudvidelse pa op til 180 mio. DKK
nye aktier. Aktierne tegnes til kurs 105.

ALDANA forestar selv udbudet af akti-
erne og afholder alle udgifter i forbin-
delse hermed. Aldana Holding A/S har

ydet bistand med udarbejdelse af
informationsmateriale m.v. og modta-
ger et honorar herfor. Dette honorar er
beregnet som forskellen mellem 5% af
den samlede nytegnede kapital og de
afholdte omkostninger. Honoraret er
inkl. moms.

ALDANA afholder alle de estimerede
omkostninger, som forventes at udgg-
re fglgende:

Advokater og
registreringer
Revisorer

Afholdelse af ekstra-
ordinaer generalfor-
samling i Dubai til
vedtagelse af kapital-
udvidelsen

Aflgnning af ledelse i
forbindelse med aktie-
udbudet

Afholdte Due diligence
omkostninger
Markedsfaring
Honorar, estimeret
(inkl. moms)

500.000 DKK
500.000 DKK

1.000.000 DKK

1.000.000 DKK

750.000 DKK
1.500.000 DKK

3.750.000 DKK

I alt omkostninger 9.000.000 DKK

Ved en reducering af tegningsbelgbene
forventes det, at omkostninger til etab-
lering af projektet vil veere det samme,
hvilket saledes betyder, at honoraret
reduceres. Belgbet er inklusiv moms.

Safremt den samlede tegnede kapital
bliver mindre end 20 mio. DKK har
ALDANA mulighed for at annullere pro-
jektet, uden gkonomisk tab af nogen
art for de investorer, der har afgivet
tegningsaftale. m
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Selskabet kan via det specielle ratebe-
talingssystem (se side 24) hos develo-
perne geare sine investeringer i de
projektbaserede ejendomsinvestering-
er. Denne betalingsform begraenser
behovet for optagelse af l|anekapital.

Det er besluttet at kapitalen som
anvendes til kgb at projektejendomme
maksimalt ma geares 2 gange — sale-
des at der for 200 mio. DKK egenkapi-
tal, maksimalt kan indgas forpligtelser
for 600 mio. DKK.

Det er endvidere en betingelse, at der
kun kan indgas forpligtende handler,
safremt der er likviditet, inklusiv even-
tuelt belaning, i ALDANA til minimum
et ars betalinger pa de indgaede for-
retninger. =

Gearing og
likviditetsberedskab

| forbindelse med effektuering af kgb af
projektejendomme er forretningsplanen
udformet saledes, at der ikke er mulig-
hed for kort eller lang finansiering af
disse ejendomme. Dette er begrundet i,
at selskabet gennem ovennevnte
gearing, samt via det specielle ratebe-
talingssystem, har eksponeret sin egen-

Dubai er et "shoppers
paradise” - fra de mest
luksurigse malls til de
gamle souks med deres
guld, textil og krydderier.

kapital. Dog kan bestyrelsen til enhver
tid optage mindre kortvarige kreditter
til betaling af kommende rater.

Angaende belaning af de ejendomme
som ALDANA erhverver til anleegsinves-
teringer, er det selskabets vurdering, at
disse ejendomme, nar de er feerdigop-

forte, udlejet og overdraget til selska-
bet, repreesenterer en belaningsveerdi
for ALDANA pa mellem 60 — 90% af
ejendommenes anskaffelsesveerdi. Der
er af forsigtighedsarsager ikke kalkule-
ret med beldning af anleegsinvestering-
erne, men dette vil naturligvis blive sggt
optimeret. =

Belaning
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Kapitalanvendelse, kapitalfremskaffelse samt etableringsomkostninger
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Lgbende afkast
0g exitstrateqi
for investorer

Udbyttepolitik

Det er bestyrelsens mal og hensigt, at
der arligt skal udbetales rimelige
udbytter, under skyldig hensyn til sel-
skabets konsolidering og de opndede
resultater. Det er op til bestyrelsen, at
indstille til generalforsamlingen hvor
stort udbytte der foreslas.

Omseetteligheden af aktierne og
forventet bgrsintrododuktion

ALDANA'’s aktier udstedes som dema-
terialiserede fondsaktiver via VP (veer-
dipapircentralen) og er frit omseette-
lige. Der kan ikke tegnes aktier ved
udbudet eller efterfglgende seaelges
aktier for mindre en minimumsteg-
ningen 1.000 stk. af nominelt 1.000
DKK svarende til nominelt 1 mill. DKK.
Endvidere kan investorer ikke erhver-
ve aktier med henblik pa at distribue-
re eller i gvrigt overdrage aktier med
mindre belgb til tredjemand.

Det er bestyrelsens gnske at fremme
ALDANA"s omseettelighed, gennem-
sigtighed og dermed likviditeten i akti-
erne hgjst muligt. Derfor er ledelsen i
henhold til vedteegterne bemyndiget til
at lade selskabet notere til handel pa
en autoriseret handelsplads. Bestyrel-
sen bestemmer hvornar den finder det

mest optimalt, at lade selskabet note-
re, men det forventes gennemfgrt
inden for 24 maneder efter introduk-
tionen. Det er naturligvis ligeledes en
forudsaetning, at den péagaldende
handelsplads vurderer, at ALDANA er
egnet til en notering pa barsen.

I det omfang aktionaerer gnsker at
afheende sine aktier fgr en bgrsintro-
duktion vil der ogsd veere mulighed
herfor ud fra 2 alternativer med
respekt for de gvrige aktionaerers for-
kgbsret i henhold til aktionaeroverens-
komsten. De aktioneerer, som matte
gnske at afheende aktier kan afhaende
dem privat eller henvende sig til admi-
nistrator, som vil forsgge at afhaende
aktierne til tredjemand baseret pa det
seneste kvartals opgjorte indre veerdi.
Administrator er berettiget til et hono-
rar for denne ydelse pa 2% af han-
delsveerdien.

Safremt det ikke er muligt at finde en
tredjemand til kegb af aktierne, er der
et alternativ, nemlig at den seelgende
investor kan lade sine aktier indlgse.
Indlgsning af aktier kan effektueres af
bestyrelsen 4 gange arligt maksimeret
til 2% af selskabets nominelle kapital
pr. indlgsning. Da indlgsningsretten
kreever et vist likvidt beredskab, er der
af hensyn til de gvrige investorer ind-

fejet denne begreensning pa maksimalt
2%. Safremt selskabet har disponeret
sin likvide kapital kan indlgsningen
ikke effektueres, fgr der igen er likvi-
ditet i selskabet. Bestyrelsen kan kun
acceptere indlgsningsgnsker nar krite-
rierne er efterprgvet.

Safremt der er krav om indlgsning,
skal ledelsen reservere indlgsningsbe-
lgbet max. 2% pr. kvartal, fgr der
disponeres igen. Indlgsningskursen
beregnes ud fra seneste kvartals
opgjorte egenkapital med et fradrag
pa 5%, hvoraf 2% tilfalder administra-
tor for udfgrelse af de praktiske opga-
ver, sdledes at de gvrige aktionaerer
ikke belastes af omkostninger ved en
aktioneaers indlgsning. | det omfang
gnsket om indlgsning er stgrre en 2%,
eller der ikke er likviditet til indlgs-
ningen, gar gnsket videre til naeste
indlgsningsrunde.

Selskabet har via vedtsegterne bemyn-
digelse til at erhverve op til 10% af
egne aktier. | det omfang denne green-
se er ndet, dels via egne opkgb, dels via
ovennavnte indlgsningsret, skal selska-
bet foretage en nedskrivning af selska-
bets kapital. =
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I Budgetter
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Budget-
forudsaetninger

| forbindelse med udfeerdigelse af bud-
gettet for ALDANA henvises ligeledes
til selskabets strategi, hvor der beskri-
ves, hvad der skal investeres .
Markedet i Dubai er meget atypisk i
forhold til andre ejendomsmarkeder og
forudseaetningerne i forhold til strategi-
erne kan endre sig hurtigt. Med denne
baggrund er en budgetperiode pa 6 ar
lang. Nedennaevnte budget og budget-
forudseetninger er et scenario for,
hvordan selskabets kapital antages at
blive anvendt, og hvad afkastet heraf
forventes at udggre. Budgetforudsaet-
ningerne er fglgende:

Investering i anlaagsaktiver

® 10% af selskabets kapital pr. ar
eller 20 mio. DKK i ar 1 investeres
i udlejningsejendomme indenfor
kontorsegmentet.

® 10% af selskabets kapital pr. ar
eller 20 mio. DKK i ar 1 investeres
i udlejningsejendomme indenfor
butikssegmentet.

Der budgetteres med et arligt nettoaf-
kast pad 8,5% p.a. efter samtlige
omkostninger til at drive ejendommene.

Investering i projektejendomme

® Den resterende del af selskabets
kapital investeres i projektrelatere-
de ejendomme, hvor selskabet

erhverver ejendomme ved lance-
ring af projektet eller pa et hvilket
som helst andet stade frem til feer-
digggrelsen. Der er som tidligere
beskrevet mulighed for at investe-
re den tilvejebragte kapital 3
gange - dog under hensyntagen til,
at der er til stadighed er likviditet i
selskabet til 12 maneders ratebe-
talinger.

® Investeringerne fglger en ssedvan-
lig rateplan med 15% udbetaling
og herefter lgbende rater frem til
feerdiggrelsen i lgbet af 2 1/2 ar.

® Investeringssegmenterne er alle
former for boliger, kontorer, hotel-
ler og butikker.

® Der budgetteres med at investe-
ringerne omseettes en gang arligt,
og at afkastet af disse handler
udger 10,5% af den samlede for-
pligtende kgbspris, pr. gang.

Valuta og renteforhold
® Renten pa overskudslikviditet bud-
getteres til 5%.

® Budgetterne er udarbejdet under
forudseetning af en fast valutakurs
overfor Dirham pa 1,3.

Udbytte
Udbytte budgetteres til 5% af den
oprindelige kapital pd 200 mio. DKK

Omkostningerne til at drive

ALDANA

® Managementfee beregnes som 1%
af selskabets kapital opgjort pr. 31.
december i det foregadende regn-
skabsar. Honoraret afregnes kvar-
talsvis forud. Belgbet deekker samt-
lige omkostninger til at drive
ALDANA herunder, personale, loka-
ler, inventar, investorinformation,
udfeerdigelse af regnskaber mm.

® @vrige udgifter budgetteres til
0,75% af selskabets Kkapital.
Belgbet deekker due diligence
omkostninger pa sager som ikke
effektueres, offentlige afgifter mm.
Direkte omkostninger vedr. gen-
nemfgrte investeringer aktiveres
pad ejendommene.

® Preestationsfee til Aldana Consul-
tancy Limited, der beregnes som
20% af selskabets realiserede
overskud. Der er taget hensyn til
at ALDANA fgrst skal opnd et afkast
pa 10% af den investerede aktie-
kapital.

Budgettet nedenfor er udarbejdet
sdledes, at de indgdede projektinves-
teringer er afviklet med realiserede
fortjenester ultimo aret. Det forventes
dog, at selskabets kapital til stadighed
er investeret, hvorfor nedennesvnte er
et rullende budget. =
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Resultatsimulering (1.000 DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 @
ultimotal «:3'

g
Bruttoafkast 50.650 59.207 68.420 79.445 92.657 108.493 B
Fast managementfee 2.000 2.309 2.668 3.098 3.613 4.231
@vrige omkostninger, DD og
offentlige afgifter etc. - 1.500 1.731 2.001 2.323 2.710 3.173
Renter af lan 0 0 0 0 0 0
Renter af overskudslikviditet 4.000 2.245 2.498 2.892 3.365 3.933
Netto 51.150 57.412 66.248 76.914 89.699 105.021
Overskudsandel 10.230 11.482 13.249 15.382 17.939 21.004
Overskud, netto 40.920 45.929 52.998 61.531 71.759 84.017
Udbytte 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Til konsolidering 30.920 35.929 42.998 51.531 61.759 74.017
Afkast p.a. af indskudskapital fgr udbytte 20% 23% 26% 31% 36% 42%
Balancesimulering ar 1 ar 2 ar 3 ar 4 ars ar 6
Anlaegsaktiver 40.000 46.184 53.369 61.969 72.278 84.628
Likvide midler 43.420 46.391 53.582 62.151 72.482 84.863
Indkgbte ejendomsprojekter 450.000 526.497 608.417 706.454 823.947 964.759
Samlede aktiver 533.420 619.073 715.319 830.575 968.705 1.134.251
Skyldige rater pa
ejendomsprojekter 292.500 342.223 395.471 459.195 535.565 627.093
Skyldig udbytte 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Konsolideret egenkapital 230.920 266.849 309.848 361.380 423.140 497.157
Samlede passiver 588420 619.073 715.319 830.573 968.705 1.134.251
Estimeret kurs indre veerdi 115 133 155 181 212 249
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g Investorbudgetter Nedennevnte investorbudgetter er Budgetter for en investor der erhver-
Q udarbejdet fgr skat, idet en efter skat ver 1.000 stk & 1.000 DKK til kurs 105
2 beregning vil kreeve mange forskellige ved introduktionen ser saledes ud:

opggrelser alt efter om man investerer
privat eller via selskaber, og om man
eventuelt kan betragtes som veerns-

aktioneerer.

Investor budget

Afkast fgr skat pr. 1.000 stk. aktier
a 1.000 DKK.

Basisinvesteringen 1.050.000

Andel af egenkapital - excl. udbytte

Kontant udbytte akkumuleret over perioden
Samlet nominel veerdi fgr skat

Afkast i procent af basisinvesteringen akkumuleret
Intern rente

1.154.600
50.000
1.204.600
15%
14,72%

1.334.248
100.000
1.434.248
37%
17,22%

1.549.242
150.000
1.699.242
62%
19,24%

1.806.902
200.000
2.006.902
91%
19,97%

2.115.700
250.000
2.365.700
125%
20,25%

2.486,788
300.004
2.785.788
165%
20,32%

Fglsomhed

Da den veesentligste del af ALDANA’s

kapital inklusiv det gearede element,
er placeret i projektejendomme, er det
naturligvis afkastet pa disse, der kan
forrykke ovenneevnte basisbudget.

Nedenfor er derfor beregnet visse ngg-
letal, safremt afkastet pa projektejen-
dommene afviger fra basisforudseet-

ningen pa 10,5% pr. gang.
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Basisbudget

Nominel afkast af indskudskapitalen fgr udbytte

Afkast i % af indskudskapitalen fgr udbytte

Investors afkast i procent af basisinvesteringen akkumuleret
Investors interne afkast ved salg af aktien

Projektejendommene afkaster 15%6 pr. gang i stedet for 10,5%

Nominel afkast af indskudskapitalen fgr udbytte

Afkast i % af indskudskapitalen fgr udbytte

Investors afkast i procent af basisinvesteringen akkumuleret
Investors interne afkast ved salg af aktien

Projektejendommene afkaster 5% pr. gang i stedet for 10,5%

Nominel afkast af indskudskapitalen fgr udbytte

Afkast i % af indskudskapitalen fgr udbytte

Investors afkast i procent af basisinvesteringen akkumuleret
Investors interne afkast ved salg af aktien

AED stiger 10% i forhold til DKK

Nominel afkast af indskudskapitalen fgr udbytte

Afkast i % af indskudskapitalen fgr udbytte

Investors afkast i procent af basisinvesteringen akkumuleret
Investors interne afkast ved salg af aktien

AED falder 10%b i forhold til DKK

Nominel afkast af indskudskapitalen fgr udbytte

Afkast i % af indskudskapitalen fgr udbytte

Investors afkast i procent af basisinvesteringen akkumuleret
Investors interne afkast ved salg af aktien

2008

40.920
20%
15%
15%

57.120
29%
22%
22%

26.400
13%
8%

8%

68.104
34%
28%
28%

13.736
7%
2%
2%

45.929
23%
37%
17%

70.117
35%
56%
25%

21.175
11%
18%

9%

50.522
25%
50%
23%

41.336
21%
23%
11%

52.998
26%
62%
19%

87.103
44%
97%
27%

21.535
11%
28%
10%

58.298
29%
75%
22%

47.698
24%
48%
16%

61.531
31%
91%
20%

108.950
54%
149%
28%

22.612
11%
39%
11%

67.685
34%
105%
22%

55.378
28%
77%
18%

2012

71.759
36%
125%
20%

136.989
68%
214%
28%

23.804
12%
50%
11%

78.935
39%
140%
22%

64.583
32%
111%
19%

2013

84.017
42%
165%
20%

172.971
86%
297%
28%

25.109
13%
62%
11%

92.419
46%
180%
21%

75.615
38%
150%
19%

19m8bpng
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I Indkgbte ejendomme

Forud for kapitaludvidelsen i ALDANA
har selskabet gennem sit 100% ejede
datterselskab i Dubai, Aldana Ventures
Limited, erhvervet nedenstaende ejen-
domme:

Dubai Sports City

awuwopuale a1q@xpu|

ALDANA har kgbt 10 fuldt mgblerede og
udstyrede lejligheder inkl. 10 garager i
projektet Elite Sports Residence IV som
bliver udviklet af Triplanet International
Fzc. Ejendommen forventes feerdig i
forste kvartal 2010. Developeren er en
kendt aktgr i Dubai Sports City, hvor
han tidligere har lanceret 3 ejendomme,
som er udsolgt og under opfarelse.

Elite Sports Residence IV er beliggende
Elite Sports Residence 1V er overfor Ernie Els’ 18 hullers golfbane og
centralt beliggende i Dubai teet pa Manchester United Soccer

Sports City ved golfbane, . School, David Lloyds tennis akademi
fodbold- og tennisakademi.

m.m. Altsammen en del af Dubai
Sports City, som er bygget med det for-
mal at huse sports og helsefaciliteter.

Dubai Sports City er verdens
forste deciderede “sportsby” med

4 stadions, en 10.000-saedet multi-
area, en 18 huller golfbane, flere
forskellige sportsakademier, udover
boliger, hoteller og forlystelser.

Lejlighederne er erhvervet som freehold.

Den samlede pris for de 10 lejligheder
var 6,5 mio. AED. Lejlighedernes sam-
lede areal er 613 m2;, hvorfor kgbspri-
sen svarer til 10.600 AED pr. m2.

Se mere om projektet pa
www.triplanetgroup.com, samt om
Dubai Sports City generelt pa
www.dubaisportscity.ae/




Dubai Investment Park

Dette bolig- og erhvervsomrade om-
fatter et enormt byggefelt, som er
beliggende pa vej fra Dubai centrum til
den nye Maktoum International
Airport, der forventes at sta fuldt feer-
dig i 2015. | Dubai Investment park,
som i forvejen rummer det store bolig-
omrade Green Community, dbnes nu
to nye omrader — The Palisades og
Royal Estates. Sidstnaevnte bliver til et
luxurigst bolig, kontor og shoppingom-
rade udfert i Victorian style. Aldana
har her kgbt 8 townhouses (raekke-
huse), hver i 3 etager med "upstairs &
downstairs”. Husene forventes feerdige
i 2010.

Ejendommene er anskaffet som 99-ars
leasehold.

De 8 raekkehuse pd i alt 2.150 m2 er
anskaffet til i alt 21,5 mio. AED, sva-
rende til en anskaffelssum pa ca.
10.000 AED pr. m2.

Se mere pa www.royalestates.ae/

De klassiske victorianske
reekkehuse er forbilledet for
Royal Estates townhouses.

I
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Palm Jebel Ali

Over en periode pa 10 ar gennemfgrer
developeren Nakheel opfgrelsen af 5
store kunstige ggrupper ud for kysten.
Det drejer sig om Palm Jumeirah, Palm
Jebel Ali, Palm Deira, The World og The
Universe. Herved forleenger Dubai sin
kystlinie fra 65 km til langt over 1.500
km. Master developer er Nakheel — ejet
af Dubais hersker Sheikh Muhammed.
Jerne vil blive bebygget med luxus-
villaer og —lejligheder, 40-50 interna-
tionale resort-hoteller samt diverse
entertainment parks m.m. ALDANA har
indgaet aftale om kgb af en stor luxus-
villa p& 700 kvadratmeter boligflade
samt privat strand pa& Palm Jebel Ali,
som forventes feerdig i 2010-12.

Ejendommen er erhvervet som freehold.

Der vil blive betalt i alt 10,4 mio. AED
for denne villa pd 700 m2 svarende til
lidt over 15.000 AED pr. m2.

Selskabet er allerede blevet kontaktet af
en kgber, der er villig til at betale 13 mio.
AED for at overtage kontrakten pa kgbet
af villaen. En potentiel fortjeneste pa
over 21/2 mio. AED pa blot 2 maneders
ejertid. | forhold til den erlagte kabesum
er den investerede kapital hermed for-
rentet med 50% pa to maneder.

Se mere under
www.nakheel.com/Developments/
The_Palm/The Palm Jebel Ali/

Palm Jebel Ali er den anden
@ i palme-trilogien. @en bli-
ver en blanding af lejlighe-
der, luxusvillaer, bade pa
land og pé& peele i vandet,
resorts og eksklusive restau-
ranter og forretninger.

swuwopuals a1g23pu]
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Generelt

Enhver investering indebeerer risici.
Uanset forretningsplaner, strategier, de
bedste styringsveerktgjer og en arvagen
ledelse kan uforudsigelige begivenheder
indtreede. Det skal derfor understreges,
at et kgb af aktier i ALDANA (eller andre

aktier og anparter) ikke er hverken en
garanti for et godt afkast eller en sik-
kerhed for, at aktierne altid har deres
veerdi. Investor tilrddes derfor til alene
at investere belgb indenfor sine gkono-
miske rammer med risiko for tab.

Nedenfor har ledelsen angivet deres
betragtninger og vurderinger af de
risikofaktorer, der kunne teenkes hver
for sig, at kunne pavirke ALDANA’s
risikoprofil.

| |

Internationale
forhold

Ledelsen anser ikke at de internationale
forhold udggr en veesentlig risiko faktor
for Dubai eller UAE, der udggr et frede-
ligt hjgrne i en urolig region. Emiraterne
har saledes ikke veeret involveret i krige
eller udsat for invasion.

Dubai, er som tidligere beskrevet en
del af fgderationen, De Forenede
Arabiske Emirater (UAE). Emiraterne
har feelles udenrigspolitik og er blandt

andet medlemmer af FN, WTO og GCC
(Gulf Cooperation Council).

Emiraterne har hver for sig et militeer,
som ogsd kan optreede i sammenhaeng
som en feelles styrke.

UAE er vestligt orienteret. USA er her-
under garant for emiraternes sikker-
hed med en militer tilstedeveerelse i
flere emirater, herunder Dubai der stil-

ler kajplads til radighed for USA”s
hangarskib i regionen. Dubai, var ogsa
blandt de fgrste til at fordemme 11.
september angrebet pa USA.

UAE har ikke militeert deltaget i de
seneste konflikter i regionen, herunder
krigene i Kuwait og lIraq. | Israel —
Paleestina spgrgsmalet er UAE solida-
risk med de gvrige arabiske lande. m

Politiske forhold
i UAE

Med det royalt arvesikrede styre, der
har givet de lokale borgerne en tryg og
gkonomisk sikker fremtid, er der efter
ledelsens vurdering en minimal poli-
tisk risiko ved de politiske forhold i
Dubai og UAE.

Styret i UAE bestar af Supreme
Council, der udggres af herskeren fra
hver af de 7 emirater. Principielt veel-
ger man formanden, men de facto har
Abu Dhabis hersker veaeret formand for
Supreme Court siden fgderationens
oprettelse i 1971.

Sheihk Kalifa bin Zayed al Nahyan er
formand — eller praesident for Supreme
Council og UAE, ligesom det var tilfeel-
det med hans far fgr ham, fgderatio-
nens grundleegger, Sheihk Zayed Al
Nahyan.



Abu Dhabis ledende rolle ses ogsa i
det forhold, at det er langt det rigeste
emirat med over 10% af verdens

kendte oliereserver. Ifglge fgdera-
tionsaftalen af 1971 afgiver Abu Dhabi
arligt en del af deres olieindkomster til
de gvrige 6 emirater.

Burj Al Arab er for Dubai hvad Eiffeltarnet er
for Paris og Empire State Building er for
New York. Bygningens ‘sejlforside’ er pafart
teflon for at beskytte den mod solen og det
fygende sand i luften. Indvendig er bygning-
en belagt med 8.000 m2 bladguld.

De enkelte emirater, herunder Dubai,
har eneveeldigt styre. Dubai styres af
Maktoum-familiens overhoved, Sheikh
Mohammed bin Rashid al Maktoum og
hans famlie. Mohammed har netop i
februar 2008 udneevnt sin naesteeldste
sgn Hamad bin Mohammed al

Maktoum (25 ar) til kronprins, hvilket
skulle sikre kontinuiteten i landets
ledelse i mange ar.

Udover at veere hersker af Dubai, er
Sheikh Mohammed ogsa vicepraesident
og premierminister for hele UAE. =
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Der udvises en usedvanlig styrke i
UAE"s gkonomi og der genereres
lgbende veerdier, men gennemskuelig-
heden af de gkonomiske strukturer er
ikke tilstede.

Der er nyligt i Wall Street Journal rejst
spgrgsmalstegn ved Dubais gkono-
miske kraft og likviditetsmaessige for-
maen til at gennemfgre de ambitigse
planer. Avisen har sammen med
Standard & Poor sggt at analysere lan-
dets gkonomi og geeldssaetning.

Der er optaget betydelige lan til gen-
nemfgrelsen af de ambitigse bygge-
projekter, og det er samtidigt evident
at olieindteegterne slipper op med
olien i Igbet af de neeste 5 til 10 ar. Det
er dette scenarie som Standard & Poor
sammen med Wall Street Journal seet-
ter fokus pa. Vil planen holde i mal,

saledes at de planlagte projekter gen-
nemfgres, og vil man herigennem
have tiltrukket de virksomheder, ind-
byggere og turister, der skal skaffe de
ngdvendige indtaegter til bade at drive
landets gkonomi og samtidig servicere
geeldsforpligtelserne.

Standard & Poor erkender, at det er
stort set umuligt at gennemskue lan-
dets gkonomi, men estimerer alligevel
at geeldsseetningen svarer til 42% af
emiratets BNP, hvor det samme tal for
USA er 60% og for naboemiratet Abu
Dhabi er 2,9%. Men hvor Maktoum
familiens formue ender og Dubais gko-
nomi begynder, er der ikke mange der
ved!

Der skabes lgbende enorme indtsegter
i Dubai. Udover den almindelige gko-
nomi, olien og turismen selges der jo

lgbende grkengrunde til diverse devel-
opere. Alene i december 2007 blev der
solgt nyudstykkede grunde til en veerdi
af over 30 mia. DKK. Grunde der for
7-8 ar siden var veerdilgse.

Nar man ser pa den abenbart ngdven-
dige geeldsseetning i denne forcerede
gkonomiske udvikling af landet, skal
man ogsa se pa de gvrige investering-
er Dubai er inde i. Der er pa det sene-
ste sket er diversificering af investe-
ringerne ud over egne granser og
udover ejendomme. Der er investeret
massivt i japanske Sony, Airbus (6%)
samt de europaeiske og amerikanske
barser, der skal ende med en crosshol-
ding struktur med Dubai som ejer af
28% af Nasdaq inklusive den nordiske
bgrs OMX og herunder Kgbenhavns
Fondsbgrs. =

@konomisk styrke
og likviditet i
Dubai
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Veekst, inflation
og rente i verden
og UAE

Ledelsen vurderer at veeksten i Dubali
og UAE generelt ogsd i mange ar frem-
over vil have meget hgje veekstrater,
en kontrolleret inflation og et stabilt
renteklima.

Veeksten i Dubai har sit eget liv mere
eller mindre uafhsengigt af resten af
verden. Dubai tilbyder en “vare* der er
sd eftertragtet og efterspurgt, at selv
nar der tales om recession og penge-
mangel i resten af verden, er der stadig
nok, der vil til Dubai, og stadig penge
nok til at betale for bade turismen og
ejendommene. Olieprisernes raketfart
opad har veeret negativt for den
vestlige verden men seerdeles positivt
for gkonomien i emiraterne.

Efter den 11. september er der tillige
sket det, at araberne selv i stgrre
omfang har vendt deres investeringer
mod den arabiske verden. Man estime-
rer saledes, at alene Saudi Arabiske

investeringer i Dubais byggeboom er
pa over 7 mia. USD.

Rentemeessigt er Dubai med den hgje
veekst og inflation ogsa et hgjrenteland
uanset dollar relationerne. En typisk
udlansrente er 8%, medens man pa
indlan i perioder kan opna op til 5%.
Igen et omrade hvor Dubai lever lidt sit
eget gkonomiske liv, uanset rente-
svingninger i den gvrige verden.

En anden faktor der pavirker dette er
investorernes manglende/lille lantag-
ning til deres investeringer i Dubai. De
fleste investorer har enten egen likvidi-
tet med sig, eller de har optaget lan
gennem finansieringskilder i deres
hjemland. Som ejendomsinvestor i
developerfasen kan der ikke sikres pant
eller ejerskab i Dubai, hvorfor der ikke
er en panteveerdi at udnytte. Private der
keber eget hus kan opna realkreditlig-
nende 1an i ejendommene, der bevilges

med rimeligt attraktive renter og med
afdragsperiode og profil i forhold til eje-
rens Ignindkomst og alder.

De islamiske banker, der ikke ma
opkreeve renter, arbejder aktivt med
ejerandel i aktiverne de beldner. Den
samlede omkostning for lantageren er
normalt hgjere pa denne made, men
man opnar som lantager en likviditets-
meaessig fordel og en hgjere non-recour-
se belaning.

Det er for vesterlige investorer et van-
skeligt marked. Bade forstaelsesmees-
sigt men ogsa det at komme ind i dialog
med udlanskilderne gennem de &ben-
bare kulturforskelle. =

Valutaforhold

Valutaen er i forhold til EUROEN og
DKK meget volatil, idet den er linket
fuldt til den amerikanske dollar. Hvis
denne valutasamhgrighed ikke s&endres
vurderer ledelsen, at der vil veere hgj
risiko for meget store udsving i UAE" s
valuta i forhold til danske kroner.

Valutaen i Dubai og UAE er Dirham,
ogsa kaldet AED, som er 100% dollar
korreleret med en krydskurs pa 3,674.
Dirham er saledes for personer og
virksomheder i Eurozonen blevet
endog meget billigere i den senere tid.
Fra en kurs omkring 1,6 — 1,7 i forhold

til kronen for et halvt ar siden taler vi
nu om 1,3 DKK pr. Dirham.

Det er i GCC vedtaget en hensigtser-
kleering om, at der skal veere en feelles
valuta fra 2010. Det har veeret forsta-
et, at den fortsat skal veere dollar



afheengig da regionens vigtigste ind-
teegtskilde er olie, og olie afregnes i
dollar.

Imidlertid er der fra flere GCC lande
stillet spgrgsmalstegn ved, om deres
valutaer fortsat skal veere dollar rela-
terede, eller om de skal bindes op til

en valutakurv. Kuwait har i 2007 meldt
sig ud af valutasamarbejdet og har
kursjusteret deres valuta ensidigt. =

oISty

/AEndringer i udbud

Der kommer ustandseligt nye projek-
ter til og pipelinen er stedse fyldt op. |
februar maned 2008 lancerede
Nakheel sdledes The Universe, der bli-
ver endnu et g-projekt dannet af sand
ude i den persiske golf. Denne lance-
ring sker saledes allerede inden Jebel
Ali Palmen er feerdigopfart, eller
Deirah palmen overhovedet har startet
sandkonstruktionerne for alvor.

I de farste ar efter liberaliseringen af
ejendomsmarkedet (2002), har der
veeret satset meget pa luksusboliger.
Efter friggrelsen af nye arealer til byg-
geri, forventer man, at der i hgjere
grad skal bygges boliger til mellemind-
komstgrupperne. Byggerier som
Discovery Gardens i Jebel Ali og
Emirates City i Ajman (72 tarne med
mindre boligenheder) er eksempler
herpa.

Hensigten hermed har veeret, at der

ogsad skal veere ejerboliger til hus-
standsindkomster p& 100.000 Dirhams
arligt, svarende til 130.000 DKK. Dette
indkomstsegment, som primert er
repreesenteret af asiatere, udggr sam-
tidigt den stgrste befolkningsgruppe i
emiraterne.

Udbudet af over 100 kontortarne (hver
pa& mellem 30 og 50 etager) i Business
Bay, som vil blive Dubais nye centrum,
forventes at tilfredsstille det umiddel-
bare behov for kontorarealer med sine
i alt 1,7 mio. nye etagemeter, med
levering omkring 2008 - 2010.

Udbudet af aktiviteter og hoteller i
Dubailand med et samlet areal pa 278
km2 vil give et boost til turistindustri-
en af hidtil usete dimensioner.
Udbudet af ejendomsprojekter i
Dubailand er kun netop begyndt med
primeaert fokus pa den del der kaldes
Sports City. | Dubai World Central,
som er omradet ved Dubais nye
storlufthavn, er der planlagt 800 kon-

tor- og erhvervsbygninger i tilleeg til
en boligbhy med lejligheder netop til
mellemindkomstgrupperne og en mere
luksurigs boligby med villaer, reekke-
huse og tilhgrende golfbaner.

Den nye lufthavn, Maktoum Inter-
national Airport, bliver verdens abso-
lut stgrste og skal veere hjemsted for
verdens snart stgrste luftfartsselskab,
Emirates Airlines, som har verdens
stgrste nybygningsprogram af fly
undervejs. 245 fly leveres med et nyt
hver 14 dag, herunder er de verdens
stgrste aftager af den nye Airbus 380
(2 etagers fly) samt Boeing 777 LR,
der kan flyve til et hvilket som helst
sted i verden fra Dubai uden mellem-
landing.

I marts 2008 har man sa bekendtgjort,
at man allerede i ar lancere et lavpris
flyselskab, der skal operere separat
ved siden af Emirates, som samtidigt
haeves op i luksusklassen. Man er i
feerd med at kontrahere 100 nye fly til

Markedsmaessige
aendringer
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Den internationale konkurrence til
Dubai kommer i stigende grad fra
nationer i regionen, bl.a. Qatar, der
med sine enorme gasreserver er en
nation i rivende udvikling.
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Markedsmaessige
agendringer

dette lavprisselskab, der skal operere
udfra den nye Maktoum lufthavn.

Dubai World Central vil ggre sit til at
leve op til navnet!

Andringer i efterspgrgsel

Efterspgrgslen pa kontorer og erhvers-
lokaler er p.t. umeettelig og vurderes at
fortseette i flere ar fremover. Med den
nuveerende boligmangel kombineret
med de igangsatte aktiviteter, og det

behov der skabes for arbejdskraft, vur-
deres boligmarkedet tillige som veeren-
de i underskud i lang tid fremover.

Det er naturligvis vanskeligt at seette
tal pa& efterspgrgslen for boliger og
erhvervslokaler. Dubai har selv sat
utallige initiativer i gang som f.eks.
Dubai Internet City, Dubai Media
Center, Knowledge Village, Culture
Village, Academic City, Dubai Inter-
national Center, Business Bay, Jebel Ali
Port samt Dubai World Central. Hver

for sig rummer disse aktiviteter, og vil
skulle rumme hundredetusinder af
medarbejdere, som skal have en bolig
af en eller anden art, et eller andet
sted i omradet.

Hertil kommer de igangveerende pla-
ner for turist- og underholdningsindus-
trien, herunder Dubailand, som alle er
meget arbejdsintensive med deraf fal-
gende boligbehov. =

International
konkurrence

Den internationale konkurrence til
Dubai kommer ikke fra de byer som
har inspireret til Dubais veekst (Hong
Kong og Singapore), men snarere fra
andre byer i regionen.

Dubai er allerede i dag verdens tredje
stgrste reeksporterende land kun
overgdet af Hong Kong og Singapore.

Cairo og Beirut som tidligere har
veeret mellemgstens magneter, har
leenge ikke veeret konkurrenter til
Dubai. Bahrain har tidligere veeret
mellemgstens finansielle centrum,
men har for leengst opbrugt sine olie-
indteegter og har mistet betydning.

Qatar og Abu Dhabi har muligheden
for at kunne matche Dubai i lgbet af
en arraekke.

Qatar har en tredjedel af verdens
kendte gasreserver. Felterne var ud-
bygget og produktionsklare i 2002.
Pengestrammene herfra vil ggre Qatar
til en af verdens rigeste nationer. Man
har ogsa liberaliseret gkonomien og
der ses nu en betydelig byggeaktivitet.
Den regerende familie Al Thani har
ogsa markeret sig vestligt i militeert
henseende og deltager i flere interna-
tionale organer som FN, GCC og WTO
(Doha runden). Qatar har midler til det
de ggr, men sgger samtidigt at undga
Dubais excesser.

Abu Dhabi er som UAE”s hovedstad
det fgrende emirat, og de besidder
over 10% af verdens oliereserver.
Byen Abu Dhabi eksisterede stort set
ikke fgr 1960, men fik en eksplosiv
veekst efter sine oliefund. Abu Dhabi
by har i perioder veeret stgrre end
Dubai, og man ma forvente en fortsat
rivalisering mellem de to nabo emira-
ter. Investorer fra Abu Dhabi har
investeret massivt i Dubai. Efter at
ejendomssekstoren ogsa er blevet
liberaliseret i Abu Dhabi, er der sket
betydelig veekst i byggeriet her ogsa.
|



I Radgivere og samarbejdspartnere
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Dubai/UAE

I Dubai benytter vi advokatfirmaet
Afridi & Angell, der er medlem af ver-
dens fgrende forening af uafhaengige
advokatfirmaer, Lex Mundi, hvor
Kromann Reumert er den danske
repreesentant. Vores kontaktperson i
Dubai er advokat og partner Shahram
Safai.

Danmark

I Danmark samarbejder vi med advo-
katfirmaet Kromann Reumert, ved
partner, advokat Flemming Horn
Andersen.

Advokater

B6o aianibpey
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Dubai/UAE

| Dubai benytter vi Ernst & Young, der
er et af de stgrste revisions og radgiv-
ningsfirmaer i UAE.

Danmark

I Danmark benytter vi tillige Ernst &
Young, ved partner, statsautoriseret
revisor Henrik Reedtz.

Revisorer

Scandia Real Estate Brokers

Scandia Real Estate Brokers v/Caspar
Rantsén og Aldana Ventures Limited
har indgaet en aftale om at veaere gen-
sidig preeferencekunde pa first — refu-
sual vilkar. Herudover betyder aftalen
at Scandia Real Estate Brokers er til-
knyttet Aldana Ventures Limited som
radgiver.

Se mere pa www.scandiadubai.com

CBRE

CBRE yder os ejendomsradgivning ved
direktgren for CBRE Mellemgst regio-
nen, Simon Townsend.

Tekniske radgivere — COWI
Vi har etableret kontakt med det dan-

ske radgivningsfirma COWI~s afdeling
i Dubai.

Ejendomsradgivere
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Tegningsinvitation

Tegningsinvitationen omhandler udbud
af minimum 20.000 stk. aktier a nomi-
nelt 1.000 DKK til kurs 105, eller i alt
21.000.000 DKK og maksimum
180.000 stk. aktier a nominelt 1.000
DKK til kurs 105, eller i alt
189.000.000 DKK.

De samlede udgifter bliver 5% af kapi-
talen idet honorar til Aldana Holding
A/S for assistance med informations-
materialet afregnes mellem de 5% og
de igvrigt afholdte faktiske omkost-
ninger for ALDANA.

ALDANA har ansvaret for aktieudbudet
og afholder alle omkostninger ved
aktieudvidelsen, udarbejdelse af infor-
mationsmaterialet samt radgivere og
gebyrer etc.

Den samlede betaling for investor bli-
ver sdledes i alt 105 DKK for hver teg-
net kapitalandel af 100 DKK.

Stifterne af ALDANA, Aldana Holding
A/S, har pa forhand tegnet 20.000 stk.
aktier a 1.000 DKK pr. stk. eller i alt 20
mio. DKK. Aldana Holding A/S har for-
pligtet sig til p& ethvert tidspunkt at
besidde minimum 10% af aktiekapitalen
i ALDANA.

Safremt dette udbud opnar den maksi-
male tegning vil aktiekapitalen heref-
ter bestd af 200.000 stk. aktier a kr.
1.000 eller i alt nominelt 200.000.000
DKK, kontant indbetalt. Heraf ejes
10% svarende til 20.000 stk. aktier af
Aldana Holding A/S.

Udbudet af aktier er fritaget for pro-
spektpligt i henhold til lov om veerdi-
papirhandel, hvorfor nerveerende teg-
ningsinvitation alene skal opfattes som
et informationsmateriale.

Det er en betingelse for kgb af aktier,
at hver enkelt investor som minimum
skal tegne 1.000 stk. aktier af nomi-
nelt kr. 1.000 til kurs 105, eller i alt
1.050.000 DKK. Der kan ikke tegnes
aktier pa mindre belgb end minimums-
tegningen, ligesom investorer i forbin-
delse med udbudet ikke kan erhverve
aktier med henblik p& at distribuere
eller i gvrigt videreoverdrage aktier
med mindre belgb til tredjemand. =

Seerlige forbehold

Udbudet er undtaget fra pligten til at
offentligggre informationsmateriale, jf.
Finanstilsynets bekendtggrelse nr.
1232 af 22. oktober 2007 udstedt i
medfgr af lov om veerdipapirhandel §
23, stk. 8.

Aktierne der udstedes ved udbudet
sgges ikke optaget til notering eller
handel pa en reguleret markedsplads,

og udbudet er betinget af, at enhver
investor tegner aktier for minimum
nominelt 1.000.000 DKK til i alt kurs
105, eller i alt 1.050.000 DKK. Teg-
ningsinvitationen er ikke godkendt af
eller registreret hos nogen offentlig
myndighed.

Det pahviler investorer, der pa vegne
af andre investorer foretager tegning

af aktier ved udbudet, i forholdet til
sddanne investorer at pase, at savel
krav om minimumstegning som regler
om investorbeskyttelse iagttages.

Oplysningerne i tegningsinvitationen
er udelukkende udarbejdet med et
informativt formal og er beregnet til at
beskrive ideen bag ALDANA.
Personerne bag udarbejdelsen af



Efter gammel arabisk bygge-
skik er mange huse forsynet
med et ‘vindtarn’ til afkgling
af bygningen.
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denne tegningsinvitation forsikrer dog,
at informationen, ifglge deres kend-
skab og overbevisning, er korrekt og
giver en fyldig beskrivelse af det fore-
liggende projekt.

Tegningsinvitationen er udarbejdet pa
dansk og henvender sig til danske
investorer. Tegningsinvitationen er
ikke godkendt af eller registreret hos
udenlandske myndigheder med hen-
blik pa salg og markedsfgring af aktier
uden for Danmark. Oplysninger i
denne tegningsinvitation er ikke et til-
bud eller en opfordring til at ggre til-
bud i nogen jurisdiktion, hvor et
sadant tilbud eller en sadan opfordring
til at gore tilbud ikke er tilladt, eller til
personer over for hvem, et sadant til-
bud eller en sadan opfordring til at
ggre tilbud ikke er tilladt.

Distribution af denne tegningsinvita-
tion kan i visse lande veere underlagt
seerlige restriktioner. Personer, der
kommer i besiddelse af tegningsinvi-
tation eller dokumenter udgivet i for-
bindelse med udbudet, er forpligtede
til selv at undersgge og iagttage
sddanne restriktioner. Selskabets
aktier vil ikke i forbindelse med udbu-
det blive registreret i henhold til
United States Securities Act of 1933
med senere andringer. De af teg-

ningsinvitationen omfattede aktier ma
ikke markedsfgres, uddybes eller dis-
tribueres i USA, Storbritannien,
Nordirland, Japan og Canada og teg-
ningsinvitationen eller dokumenter
udgivet i forbindelse med udbudet ma
ikke udleveres til investorer hjemme-
hgrende i disse lande.

Oplysninger i tegningsinvitationen
erstatter ikke juridisk, regnskabsmaes-
sig, skattemaessig eller anden profes-
sionel radgivning, og kan ikke betrag-
tes som radgivning vedrgrende juridis-
ke, investeringsmaessige, skattemaes-
sige eller andre forhold. Investorer
opfordres til at sgge individuel radgiv-
ning om egne investeringsmaessige og
dertil knyttede forhold.

Potentielle investorer bgr i gvrigt
undersgge de konkrete juridiske for-
hold, herunder skatteforhold, der
matte veere relevante i forbindelse
med investorernes erhvervelse af
aktier i ALDANA.

Enhver oplysning i neerveerende teg-
ningsinvitation, herunder om investe-
ringsstrategi og risikoprofil er afgivet pa
tidspunktet for tegningsinvitationens
distribution og offentligggrelse. ALDANA
som er initiativtager til udbudet af akti-
er i ALDANA har bestraebt sig pa at

sikre, at de informationer, analyser,
beregninger, vurderinger og skgn mv.,
der fremgar af tegningsinvitationen er
korrekte og retvisende pa tidspunktet
for offentligggrelse. Aldana Holding A/S
indestar imidlertid ikke for informatio-
ners ngjagtighed, udeladelser og fejl
gengivet fra andre kilder. Information
indhentet fra referencer har ikke ngd-
vendigvis veeret genstand for selvsteen-
dig granskning eller analyse af ALDANA.

Potentielle investorer ggres opmeerk-
som pa, at investering kan veere for-
bundet med risiko for tab, som ikke
pa forhand kan fastleegges, ligesom
historiske afkast ikke garanterer frem-
tidige afkast.

Investeringsstrategi og risikoprofil kan
inden for lovgivningens og vedteegter-
nes rammer a&endres efter bestyrelsens
beslutning. =

Falkejagt er en gammel tradi-
tion praktiseret gennem gene-
rationer i Emiraterne, men
udgves i dag kun af et fatal,
bla. fordi det er meget tids-
kreevende at treene og holde
falken i form.
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Tegningsperiode

Aktietegningen finder sted i perioden
28. april til 30 maj 2008, med kontant-

afregning af aktietegningen den 2. juni
2008.

Ved aktietegningen tiltreeder investor
samtidig bindende aktionaeroverens-
komst. Se bilag 4.

Tegningssted

Aktietegningen kan ske ved fremsen-
delse eller personlig aflevering af den
som bilag | omstadende vedlagte teg-
ningsblanket til:

ALDANA A/S
Formervangen 34
2600 Glostrup

Alle 3 steder kan der foretages aktie-
tegning og der kan modtages kvitte-
ring herfor.

ALDANA A/S

c/o Crescendo A/S
Chr. X“s Vej 56 — 58
8260 Viby J.

Aldana Ventures Limited
P.O.Box 9371

Dubai

United Arab Emirates

Overtegning

| det tilfeelde at der modtages teg-
ningsanmodninger for aktier, der sam-
let overstige 180.000 stk. af 1.000
DKK pr. stk. skal der ske reduktion
heri efter bestyrelsens skgn over

gnske til aktiesammensatning og
aktiespredning. Alternativt vil be-
styrelsen kunne beslutte at udvide
kapitalen i ALDANA. Dette kan dog
alene ske safremt Aldana Holding A/S

tillige gnsker at udvide sin aktiebesid-
delse, sa denne fortsat udger 10% af
den samlede kapital i ALDANA.

Kapitalstgrrelse

Kapitalen i ALDANA udger i dag 20.000
aktier af nominelt 1.000 DKK, eller
i alt 20.000.000 DKK, som er kontant
indbetalt af Aldana Holding A/S, der er
eneaktionaer fgr denne nytegning.

Ved neerveerende udbud gnskes tegnet
aktier & nominelt 1.000 DKK pr. stk.
med fra 20.000 stk. til 180.000 stk. til
kurs 105, hvoraf de 5 kurspoint er
disponeret til omkostninger i forbin-
delse med udbudet. Provenuet til

ALDANA af denne aktietegning vil
saledes udggre mellem 20.000.000
DKK og 180.000.000 DKK.



I Tegningsliste

Bilag 1

55
Bestyrelsen for Aldana A/S har den at kontant indskuddet skal ske senest I gvrigt henvises til fglgende fremlag- Tegningsliste E—,U
8. april 2008 besluttet at forhgje den 2. juni 2008 te dokumenter: ALDANA A/S i
selskabets aktiekapital fra nominelt -
20.000.000 DKK med mindst nomi- at aktiernes nominelle stgrrelse skal ® Selskabets vedteegter Cvr-nr. 30916042 é'
nelt 20.000.000 DKK og op til nomi- veere 1.000 DKK eller multipla ® Bestyrelsens beretning i henhold til é
nelt 180.000.000 DKK aktier ved kon- heraf aktieselskabslovens § 29, stk. 2 %
tant indskud i henhold til bestyrelsens ® Revisors udtalelse om bestyrelsens T

bemyndigelse i vedteegternes § 20.

Med henvisning til aktieselskabslo-
vens § 38 blev det oplyst:

at det mindste og det hgjeste belgb,
hvormed aktiekapitalen skal kunne
forhgjes, udgar nominelt
20.000.000 DKK o0og nominelt
180.000.000 DKK

at det mindste belgb der kan tegnes
er 1.000 stk. aktier a nominelt
1.000 DKK svarende til nominelt
1.000.000 DKK aktier

at de nye aktier ikke skal have seer-
lige rettigheder

at de nuveerende aktionaerer ikke skal
have fortegningsret til de nye aktier

at tegningsfristen lgber fra den 28.
april 2008 til den 30. maj 2008.

at

at

at

at

at

at

kapitalforhgjelsen tegnes til kurs
105, dvs. mod indbetaling at
1.050.000 DKK pr. 1.000 aktier der
tegnes
aktierne skal ikke-omseet-
ningspapirer

veere

de nye aktier skal lyde pa navn

der skal geelde indskreenkninger i
de nye aktiers omseettelighed, idet
de nye aktier er underlagt omseet-
telighedsindskraenkningerne i ved-
teegternes pkt. 3

de nye aktier giver ret til udbytte
0g andre rettigheder i selskabet fra
tidspunktet for kapitalforhgjelsens
registrering

de omkostninger ved kapitalforhgj-
elsen, der skal afholdes af selska-
bet, anslas til 9.000.000 DKK ved
maksimal tegning.

beretning i henhold til aktiesel-
skabslovens § 29, stk. 2, pkt.3.

Glostrup, den 16. april 2008

Bestyrelsen:

T A
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Stig Oscar Rantsén
Formand

Bo Helligsge
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Bilag 1 - Tegningsliste
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@vrige forhold

Denne tegnings-
blanket skal veere
ALDANA A/S i haende
senest den 30. maj
2008 kl. 16.00
(dansk tid).

Tegning af aktier sker pa vilkadr som
anfgrt i tegningsinvitation dateret den
16. april 2008 samt denne tegningslis-
te. Tegning af aktier er bindende.

Alle aktioneerer er forpligtet til at til-
treede selskabets aktioneeroverens-
komst som gengivet omstdende pa
denne tegningsblanket, samt i teg-
ningsinvitationen som bilag 4. Under-
skriften nedenfor pa denne tegningsaf-
tale er sdledes samtidig en bindende

underskrift for tiltreedelse af aktionaer-
overenskomsten.

Jeg forpligter mig til at betale modveer-
dien af de tildelte aktier til tegningskur-
sen pa 105 svarende til 1.050 DKK pr.
aktie a 1.000 DKK . Betalingen vil finde
sted den 2. juni 2008 i henhold til nota,
der tilsendes mig. Tegningsbelgbet skal
herefter indseettes pad ALDANA A/S’s
deponeringskonto i Jyske Bank, Arhus
afdeling, konto nr. 5061 1003836.

Overstiger tegningsordrerne det udbud-
te antal aktier, vil der ske en fordeling
som anfgrt i tegningsinvitationen.

Tegningsbelgbet frigives til ALDANA
A/S’s disposition, nar Jyske Bank A/S
har modtaget dokumentation for, at
ALDANA A/S’s aktiekapital er forhgjet
med det tegnede belgb, og nar aktie-
bog for selskabet er fremlagt som
dokumentation for retmeessig tegning.

Kgbsordre

| henhold til tegningslisten, tegner jeg
mig herved for fglgende antal aktier:

stk. aktier a 1.000 DKK svarende til indbetaling af

DKK (antallet x 1.050 DKK).

Person - og

] Selskabsnavn Navn
selskabsoplysninger
Cvr-/cpr. nr. E-mail
Adresse TIf.
Underskrift Dato

Underskrift

Underskrift



Bilag 2 - Vedtaegter

81

Selskabets navn er Aldana A/S. Dets
hjemsted er Albertslund Kommune.

82

Selskabets formal er investering i
ejendomme i De Forenede Arabiske
Emirater direkte eller indirekte gen-
nem selskaber i regionen.

§3

Selskabets aktiekapital er 20.000.000
DKK fordelt i aktier & 1.000 DKK og
multipla heraf.

Ingen aktionaer er forpligtet til at lade
sine aktier indlgse helt eller delvist af
selskabet eller andre.

Ved overgang af aktier skal selskabets
bestyrelse forinden endelig overdra-
gelse har fundet sted meddele sit sam-
tykke til aktieoverdragelsen.

Ingen aktier har seerlige rettigheder.

Aktierne skal lyde pa navn. Aktierne er
ikke omsaetningspapirer.

Der er indgadet aktionaeroverenskomst
mellem selskabets aktionaerer.

84

Bortkomne aktiebreve kan mortificeres
efter lovgivningens regler om mortifi-
kation uden dom af aktier, der ikke er
omseetningspapirer. Nar et aktiebrev
er mortificeret, kan der til erstatning
udstedes et nyt aktiebrev, som skal
beere pategning om, at det er udstedt
til erstatning for et

mortificeret aktiebrev.

§5

Generalforsamlingen har den gverste
myndighed i alle selskabets anliggen-
der.

§ 6

Generalforsamlingen indkaldes ved
bestyrelsens foranstaltning ved
almindeligt brev til hver enkelt aktio-
naer under den til selskabets aktiebog
anmeldte adresse. Indkaldelse til
generalforsamling skal indeholde
dagsordenen for denne.

Indkaldelsesvarslet er mindst to uger
og hgjst fire uger for den ordineere
generalforsamlings vedkommende og
mindst otte dage og hgjst fire uger for
ekstraordineere generalforsamlingers
vedkommende, i begge tilfeelde regnet

fra datoen for afsendelse af de
almindelige breve. Senest otte dage
for hver generalforsamling fremleegges
pa selskabets kontor til eftersyn for
aktionaererne dagsordenen og den
fuldsteendige ordlyd af de forslag, som
agtes fremlagt pa generalforsamling-
en, samt for den ordinaere generalfor-
samlings vedkommende tillige ars-
regnskabet og revisionsberetningen,
forsynet med bestyrelsens og den
eventuelle direktions underskrift.

87

Selskabets generalforsamlinger afhol-
des pa selskabets hjemsted eller et
andet sted i Storkgbenhavn eller i
Dubai efter bestyrelsens nesrmere
bestemmelse.

Generalforsamlingen ledes af en ved
simpel stemmeflerhed udpeget diri-
gent, som afggr alle spgrgsmal vedrg-
rende sagernes behandlingsmade og
stemmeafgivningen.

Over det pa generalforsamlingen pas-
serede indfgres en kort beretning i en
dertil af bestyrelsen autoriseret proto-
kol, som underskrives af dirigenten.

a1
~

Vedteegter for
ALDANA
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Vedteegter
for ALDANA

§8

Pa generalforsamlingen giver hvert
aktiebelgb pa& 1.000 DKK een stemme.

§9

Generalforsamlingen er kun beslut-
ningsdygtig, hvis aktionaerer, som ejer
over halvdelen af aktiekapitalen, er
tilstede eller repraesenteret.

§ 10

Generalforsamlingens vedtagelse sker
ved simpel stemmeflerhed med mindre
lovgivningen stiller stgrre majoritets-
krav, hvilket f.eks. er tilfeeldet ved
kapitaludvidelse, vedtsegtsaendringer
og likvidation.

§ 11
Den ordinaere generalforsamling afhol-
des hvert ar inden udgangen af maj
maned. Den ordinaere generalforsam-
ling holdes med fglgende dagsorden:

1. Valg af dirigent.

2. Beretning om selskabets virksom-
hed i det forlgbne regnskabsar.

3. Foreleeggelse af arsregnskab og

revisionsberetning til godkendelse.
4. Beslutning om anvendelse af over
skud eller deekning af tab i henhold
til det godkendte regnskab.
5. Valg af bestyrelse.

6. Valg af revisor.
7. Eventuelt.

Forslag fra aktionaerer, som gnskes
behandlet pa den ordineere generalfor-
samling, skal veere bestyrelsen i
heende inden wudgangen af marts
maned.

§12

Ekstraordineer generalforsamling ind-
kaldes efter beslutning truffet pa en
generalforsamling eller af bestyrelsen,
nar denne finder det ngdvendigt, eller
efter begeering af aktionaserer, som ejer
mindst 10 % af aktiekapitalen.

Begeering fra aktionaerer om indkal-
delse af ekstraordineer generalforsam-
ling skal angive det eller de emner,
som gnskes behandlet.

§13

Bestyrelsen har den overordnede
ledelse af selskabets anliggender.

Bestyrelsen fastseetter ved en forret-
ningsorden de neermere bestemmelser
om udfgrelsen af sit hverv.

§ 14

Til bestyrelsen veelger generalforsam-
lingen mindst 3 og hgjst 7 medlemmer.

§ 15

Alle de af generalforsamlingen valgte
bestyrelsesmedlemmer afgar hvert ar
pa den ordinere generalforsamling.
Genvalg kan finde sted.

§ 16

Bestyrelsen anseetter en eller flere
direktgrer.

Bestyrelsen kan meddele prokura,
enkel eller kollektiv.

8§17

Selskabet tegnes af bestyrelsens for-
mand i forening med et bestyrelses-
medlem eller en direktgr, eller af en
direktgr i forening med to bestyrelses-
medlemmer eller af den samlede
bestyrelse.
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§18

Selskabets regnskaber revideres af en
af generalforsamlingen valgt statsau-
toriseret revisor. Revisor afgar pa
hvert ars ordinzere generalforsamling.
Genvalg kan finde sted.

§19

Selskabets regnskabséar lgber fra den
1. januar til den 31. december. Fgrste
regnskabsar lgber fra stiftelsen til 31.
december 2008.

§ 20

Selskabets bestyrelse er bemyndiget
til at udvide aktiekapitalen med 180
mio. DKK fra 20 mio. DKK til 200 mio.
DKK. Bemyndigelsen er geeldende ind-
til 1. juni 2009.

Der skal geelde de samme rettigheder
og vilkar for nyudstedte aktier som for
de gamle aktier, herunder skal de nye
aktier ikke veere omseetningspapirer
og skal lyde pa navn.

§ 21

Selskabets bestyrelse er bemyndiget
til indtil 1. juni 2009 at erhverve egne
aktier med en palydende veerdi pa op
til 10% af selskabets aktiekapital.

Bestyrelsens bemyndigelse giver ret til
erhvervelse af aktier til en kurs, som
beregnes ud fra seneste kvartals
opgjorte egenkapital med et fradrag
pa 5%. Der skal som minimum betales
en kurs 100, og der kan maksimalt
erhverves til kurs 500.

§ 22

Bestyrelsen er bemyndiget til at lade
selskabet sgge optagelse pa en autori-
seret markedsplads pa det sted i ver-
den og pa det tidspunkt som efter
bestyrelsens vurdering er optimalt.

§ 23

Arsoverskuddet, sdledes som dette
fremkommer, efter at deekning af
muligt underskud fra tidligere ar har
fundet sted, efter at skatter af arets
indkomst er hensat og efter at hen-
lzeggelsen til den lovmaessige reserve-
fond i overensstemmelse med loven
har fundet sted, fordeles som udbytte
til aktioneererne, henlaegges til reser-
vefonds eller andre fonds, overfgres i
ny regning eller p4& anden made, alt
efter generalforsamlingens beslutning,
jfr. dog Aktieselskabslovens § 112.

Saledes vedtaget pa selskabets ekstra-
ordineere generalforsamling 10. april
2008.

Som dirigent,

Bent Kandborg Kristensen

Udover kontorer og
boliger, udbygges infra-
strukturen med bl.a. nye
veje, havn og metro.

VNVaTyv 4oy 1e16ee1pan ‘z Bejg




Bilag 3 - Resume

60
o]
z Sammenskrevet
&
w resume for
m s E -_‘—\— -_‘—\—
(0]
g ALDANA T RN~ O LU A R T 7 R s Emeranmen- On S & BT YRR LN
3
o
3 TR 0 Ll Echmpros- oq Salsabeaiymelen AER-EE ] Echmmrve- rn Salsbabeaiprelsen
- imsret BE0e e LEL ot i et EE e DieE LEL 2l i
> alds L 1180 pmbashawy ¥ aids B 1ien pebanhars ¥
5 E-fpaa CE e il E-fa R aagE. il
JZ> ERLET ERIER
ELHEN LEEEFAET ELHET MERFET
>
RELERR— T - -
LR L LA L
[ T 1 e e - DA e Lo BirskoaET JSipar ETECE
regiscraTingi  RR.pdemE darei LR milEesi 14
TR FiiER
| Ty
S el el L3, B TR
Teguingeregely Snlnhabed. bymes of Smbprolses: formsed § foresioyg s
] Eace L sepmuadlon wllar wn dicekier, siler af =n
resEal afo Earewlisberg &S digwkimr | foresies s=d o bewiyrslesssd] s allec
h'-.'“!- id af dos sasleim Fercpreise
A omcom B L
e CFFLEETI ENNNT & FINES ETATENITCREISEENT ENELEISARARTTCNELEEAN
L ThG ]
IR Rk bV
Farmd 2o Emlehalehs Norekl ev irvesievie § =jeshos | =
J.I dirsliks =llar isdireki= Ewpmbaiedry  HL,83 - 3011
ul
Farese neabmper e L6 10 T = DL A e
Ahiishapicali Br, B0,986,dE8, i - s i
BELITEDSI NLDPEN ECLETED AW
ParEseAEER 10
HEOE 3Lk e
Eawigraloms  Bhig Gear b

Ermrmand

mwicey 5. Frest Jo ¥idla B§
B w0

b

Far. ETab. WEQCELS

[ PR T S S ETE
Bulee Fawhenj Pl
EITE Bamjlrjmry

Firekiar Jespar B
Balmmemai 34 =
bl wiTam

e
-

Emgiskraring o st



=
Garvsanmant of Dubsal ‘M il il il

INCORPORATION CERTIFICATE
PEPRrEY gl

in  sccoidencs with e Ofebore 0 pSlakldl =i 1
CoaTubiisd regllatons o Juisl Al Fres =t Mr..r‘fﬂﬁﬂl

Ta o WINTINY
Sl gl \ Il

3 ey ] e Wil el
WL e bl el kil A al
g Ly 21 0

(B8 PR o ]

()]
=

Registrerings-
dokumenter for
datterselskabet
i Dubai

SHARE CERTIFICATE

ALDANA VENTURES LIMITED
M, OF SHARES: 1,080

Incorporsied Lndes:
THE JEBEL ALI FREE ZONE AUTHORITY OFFSHORE COMPANIES REGULATIONS (2003

ALTHORISED TAPITAL
AED 10060 divided innia ) 000 shares of AED 1100 par value sach

Thiss is o cenify that ALDANA A is the regisoed holder of Orve Thousand (10003 shapes of AED 100 gach
ramisered fem | i 1,000 Gboth inclusive), sebject i dhe Memenmdum end Ariches of Associstion of the said Crmpany
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Aktionaer-
overenskomst

for ALDANA A/S
Cvr-nr. 30916042

1. Vedteegter

Uanset selskabets vedtsegter har aktio-
neererne besluttet at indgd neervaerende
aktionzeroverenskomst saledes at aktio-
naererne ved deres stemmeafgivelse er
pligtig til at medvirke til overenskom-
stens opfyldelse. Aktionseroverens-
komsten er bindende for nuveerende og
kommende aktionaerer.

2. Aktioneaerer
Selskabets aktioneerer er:

A Aldana Holding A/S, stifter og ejer
af den nuveerende kapital pa 20
mio. DKK

B Nye aktionaerer jf. generalforsam-
lings beslutning om aktiekapitalud-
videlse i april/maj 2008.

Der er pr. 8. april 2008 givet bemyndi-
gelse til en udvidelse pa op til 180
mio. DKK. Nar den endelige kapitalud-
videlse er registreret vil nerveerende
aktionaeroverenskomst blive opdateret
med oplysninger om den herefter
registrerede aktiekapital sammenseet-
ning.

Aktioneergruppe A har ret og pligt til
altid at besidde minimum 10% af sel-
skabets nominelle aktiekapital. | det
omfang en senere kapitaludvidelse
fordrer deltagelse af aktioneergruppe A
for at opfylde denne 10% graense, og
aktionaergruppe A ikke gnsker at del-
tage heri kan kapitaludvidelsen ikke

gennemfgres, uden aktionsergruppe
A~ s forudgdende skriftlige samtykke.

3. Udbytte/kapitaludvidelse

Der budgetteres med en lgbende
udlodning fra selskabet hidrgrende fra
den lgbende drift. Udbyttet skal vedta-
ges arligt pa den ordinaere generalfor-
samling pa& baggrund af en indstilling
fra bestyrelsen. Aktionaererne gnsker
at sikre et markedsmaessigt rimeligt
udbytte set i forhold til selskabets
resultater og likviditet.

4. Aktieovergang
Aktieovergang kan kun ske med besty-
relsens godkendelse.

Ved hver aktieovergang, har de gvrige
aktionaerer forkgbsret, forholdsmees-
sigt i forhold til deres aktiebesiddelse.

De gvrige aktionaerer skal inden for 14
dage efter, at de har faet tilbudt at
gore deres forkgbsret geeldende (for-
holdsmaessigt efter deres aktiebesid-
delser og til den pris som den potenti-
elle kgber og seelger er blevet enige
om) give besked om, at de vil overta-
ge denne andel af saelgers aktiepost.

Safremt ingen af de gvrige aktionaerer
gnsker at ggre sin forkgbsret geelden-
de, kan aktieposten seelges til tredje-
mand indenfor en periode pad 3 mane-
der. Bestyrelsen skal dog kunne ned-
lzegge veto mod salg til tredjemand,

safremt saglige og seerdeles vaegtige
grunde taler herfor.

Forkgbsretten kan dog ikke ggres geel-
dende safremt aktier tilhgrer et sel-
skab, hvor aktierne overdrages til
dette selskabs aktioneerer (alternativ
majoritets aktioneer) eller et nyt sel-
skab tilhgrende denne aktioneer (alter-
nativ majoritets aktionaer).

Selskabet har vedteegtsmaessigt ret til
at opkgbe op til 10% af egne aktier.
Denne ret er igennem naerveerende
aftale reguleret til kun at kunne gen-
nemfgres kvartalsvist og maksimalt
med 2% pr. kvartal og alene i det
omfang selskabets likviditet tillader
dette. | det omfang en investor her-
med ikke far indfriet sit salgsgnske gar
gnsket videre til neeste kvartals indlgs-
ningsrunde med praeferencestatus.
Hvert ar til den ordineere generalfor-
samling skal der tages stilling til en
nedskrivning af aktiekapitalen med de
egne ejede aktier i selskabet.

I det omfang en aktioneer gnsker sine
aktier afhaendet til selskabet og selska-
bet vil erhverve disse aftages aktierne
af selskabet til en kgbesum svarende til
seneste kvartals opgjorte egenkapital
med et fradrag pa 5%, hvoraf de 2% til-
falder administrationsselskabet (Mana-
ger) for udfgrelsen af de praktiske
opgaver ved aktieopkgbet.
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5. Aktiebesiddelse

Alle aktioneserer har pligt til at lade sig
registrere i selskabets aktiebog, samt
at tiltreede neerveerende aktioneserover-
enskomst. En aktieovergang kan ikke
anerkendes som lovlig for kgber er
registreret korrekt i selskabets aktie-
bog, samt har underskrevet neer-
veerende aktionseroverenskomst.

Alle aktioneerer, defineret som juridis-
ke personer, skal besidde minimum 1
mio. DKK nominelt aktier i selskabet.

6. Selskabets ledelse

Beslutninger pa& generalforsamlingen
kan alene ske i overensstemmelse
med aktieselskabslovens bestem-
melser herom, idet dog beslutning om
likvidation eller eendring af vedteegter-
ne, herunder andring af ledelsesfor-
hold og tegningsregler kraever tilslut-
ning fra aktionaergruppe A.

Generalforsamlingen veelger en besty-
relse pa 3 til 7 medlemmer. Aktioneer-
gruppe A har eneret til at veelge og
udpege selskabets formand. 1 tilfeelde
af stemmelighed er formandens stem-
me afggrende.

Selskabets formand har eneret til at
udpege og anseette selskabets direk-
tion. Formanden har videre eneret til
at udpege og anseette bestyrelse og
direktion i selskabets helt eller delvist
ejede datterselskaber i ind og udland.

Hver aktioneer er forpligtet til at tilsi-
kre at de valgte bestyrelsesmedlem-
mer er bekendt med og respektere for-
mandens kompetence.

7. Voldgift

Eventuelle uoverensstemmelser mel-
lem parterne (aktioneergruppe A hen-
holdsvis aktioneergruppe B), som ikke
lader sig lgse ved forhandling, skal
afgegres ved voldgift efter "Regler for
behandling af sager ved Det Danske
Voldgiftsinstitut”. Hver part udpeger
en voldgiftsmand, medens voldgifts-
rettens formand udpeges af Det
Danske Voldgiftsinstitut. Safremt en
part ikke inden 30 dage efter at have
indgivet eller modtaget underretning
om begeaering om voldgift har udpeget
en voldgiftsmand, udnaevnes ogsa
denne af Instituttet i overensstem-
melse med ovennavnte regler.

8. Opsigelse
Aktionaeroverenskomsten kan opsiges
med mindst 1 ars varsel til udlgbet af
et kalenderar med tilslutning af 2/3 af
aktiekapitalen. Aktioneergruppe A skal
veere enige i opsigelsen for at denne
kan fa gyldighed.

9. Tiltreedelse

Selskabets nuveerende aktioneerer vil
tiltreede neerveerende overenskomst.
Enhver aktieovergang er kun gyldig,
safremt ny aktionaer ved sin underskift
tiltreeder overenskomsten. Denne

e 7

underskrift anses tillige for at veere
sket ved investors underskrift pa teg-
ningsaftalen ved nytegning af aktier.
Aktietegningsaftalen indeholder et
punkt om at aktioneseren ved under-
skrift p& aktietegningsaftalen samtidig
forpligter sig til at tiltreede aktionaer-
overenskomsten.

Overenskomsten vil vere at notere af
den til enhver tid veerende bestyrelse
og direktion.

Saledes tiltradt med bindende virkning
for nuveerende og kommende aktioneae-
rer:

Glostrup, den 8. april 2008

For Aldana Holding A/S
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Stig Rantsén Bo Helligsge
Formand
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Jesper Krarup Jan Larsen
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Statsautoriseret revisor
Henrik Reedtz, partner,
Ernst & Young.
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Advokat Flemming Horn
Andersen, partner,
Kromann Reumert.
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Stig Oscar Rantsén

Stig Oscar Rantsén

Murjan 3. Apartment 1601
Jumeirah Beach Residence
Dubai

United Arab Emirates

E-mail: sr@aldana-ventures.com
TIf.: +971 4 361 5629

Fax: +971 4 361 5631

Mobil: +971 50 552 8671

Fodt 22.04.1944

Uddannelser

1966 Hgjere Handelseksamen (HH)
Niels Brocks Handels-
gymnasium

1971 Handelshgjskolens Diplom-
prgve (HD udenrigshandel)
Handelshgjskolen i Kgbenhavn

1977 Programme for Management
Development, Harvard
Business School, Boston

Karriere
1971-1992 Ansat i Norsk Hydro
koncernen
1978-1981 Adm. Direktgr
Norsk Hydro UK Ltd.
1981-1992 Adm. Direktgr Norsk
Hydro Danmark A/S
1991-1997 Indehaver af Union
Engineering A/S,
1997-2004 Direktgr NTR Holding

A/S

Tillidshverv

Bestyrelsesformand for ALDANA A/S
samt Aldana Holding A/S
Bestyrelsesformand for

Best Holdings A/S
Bestyrelsesformand ViceVersa
Holding Ltd.

Bestyrelsesmedlem NTR Holding A/S
Bestyrelsesmedlem Sprunk-Jansen
Holding A/S
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Jesper Krarup
Holmevej 34

2830 Virum

E-mail: jk@tiscali.dk
TIf.: 45 85 84 88
Mobil: 40 32 84 88

Marselisberg A/S
Formervangen 34

2600 Glostrup

E-mail: jk@marselisberg.dk
TIf.: 39 61 39 18

Fax.: 39 61 98 30

Fodt 29.01.1958

Uddannelser

1977 Studentereksamen

1980 HA

1983 Cand.merc.

1987 Revisoreksamen

1988 Beskikkelse som statsautorise-
ret revisor

1992 IMD Management course

1999 Senior Management Program

/00 (E&Y Business academy i sam-
arbejde med Stockholm &
London Business Schools)

Karriere

1979 Ansat i Revisorgruppen, nu
Ernst & Young

1992 Partner i Ernst & Young

2002 Koncerndirektgr i Keops A/S
(PLC), samt administrerende
direktgr for Keops Investor-
Partner A/S

2003 Direktgr for Marselisberg A/S

Tillidshverv

Bestyrelsesformand for Sprunk-Jansen
A/S

Bestyrelsesformand for Neveco A/S
Bestyrelsesformand for Krarup-
Thomas International ApS
Bestyrelsesmedlem i og direktgr for
ALDANA A/S samt Aldana Holding A/S
Bestyrelsesmedlem i AREEA Ejen-
domsudvikling A/S

Bestyrelsesmedlem i Kollegierne
Bispebjerg A/S (noteret pa Dansk
AMP)

Direktgr og bestyrelsesmedlem i sel-
skaber i eller omkring Marselisberg-
koncernen

Direktgr og bestyrelsesmedlem i en
reekke private investeringsselskaber

Jesper Krarup
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Bo Helligsge

Bo Helligsge

Holme Parkvej 206

8270 Hagjbjerg

E-mail: bh@crescendo.dk
TIf.: 86 27 99 07

Mobil: 20 20 99 07

Crescendo A/S

Chr. X’s Vej 56-58

8260 Viby J.

TIf.: 87 33 44 88

Fax: 87 33 44 89

E-mail: bh@crescendo.dk

Fodt 29.05.1960

Uddannelser

1977 Realeksamen

1978 Handelsskoleeksamen fra
Arhus Kgbmandsskole

1982 1-arige bankskole

1984 2-arige bankskole

1988 Merkonom i finansiering

2000 2-arige diplomlederuddannelse
fra Erhvervsakademiet under
Arhus Kgbmandsskole

Karriere

1980 - 84 Jyske Bank, Arhus.

1985 - 86 Jyske Bank’s
erhvervsafdeling

1987 - 90 Finansieringskonsulent
i Global Finans

1990 - 93 Aktivbankens Merchant
Bank som account
manager.

1993 - 95 Account manager i
Crédit Lyonnais.

1995 - 02 Ansat i DAl koncernen

i Horsens.

2002 - Etablerede primo 2002
selskabet ID Ejen-
domme A/S.
ID Ejendomme A/S er
siden overtaget 100%
af Carsten Lykke og
Bo Helligsge og har
skiftet navn til
Crescendo A/S.

Tillidshverv

Bestyrelsesformand i CM Venture A/S
Bestyrelsesmedlem i ALDANA A/S
samt Aldana Holding A/S
Bestyrelsesmedlem i Nordisk
Rebalance A/S

Direktgr i Crescendo A/S og
datterselskaber

Direktgr i Boliginvestor A/S
(noteret pa Dansk AMP)

Direktgr i Seccus ApS

Direktgr og bestyrelsesmedlem i en
reekke private investeringsselskaber
Medlem af VL gruppe 38



Jan Larsen

Stadionvej 87

6000 Kolding

E-mail: jan@jlholding.dk

TIf.: 75 57 18 04

Fax: 75 57 18 07

Mobil DK: 31 66 51 04

Mobil UAE: +971 50 653 8715

Fodt 23.07.1956

Uddannelser

1973 Realeksamen
1976 Handelsskoleeksamen

Karriere

1973 — 1979 H. Thylgaard

1979 — 1989 Partner og daglig leder
i entreprengrselskabet
H.F.Maron A/S

1990 — 1995 Great Belt Contractors

1995 — 1997 Hochtief Hamburg A.G.

1996 - Stifter af Aktiv Gruppen
Holding A/S

Tillidshverv

Bestyrelsesformand for Sanigra ApS
Bestyrelsesmedlem i ALDANA A/S
samt Aldana Holding A/S
Bestyrelsesmedlem i Aktiv Gruppen
Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i BopaGruppen ApS
Bestyrelsesmedlem i Investerings-
selskabet af 28.06.2007 A/S
Direktgr i JL Holding Invest ApS
Direktgr i AH DK ApS

)}
©

Jan Larsen
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Z|DANA

Danmark

ALDANA A/S
Formervangen 34
2600 Glostrup

TIf. +45 39 61 39 10
Fax +45 39 61 98 30

info@aldana.dk
www.aldana.dk

United Arab
Emirates

Aldana Ventures Limited
P.O. Box 9371

Dubai

United Arab Emirates

Phone + 971 4 361 5629
Fax + 971 4 361 5631

www.aldana-ventures.com



