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Kennzahlen , Auf einen Blick”

Fondsvermﬁgen Stand 31.10.2011  Stand 30.4.2011
Fondsvermdgen netto oo 282.279 TEUR
Fondsvermogen brutto (Fondsvermogen netto zzgl. Kredite) 433.696 329.164 TEUR
Netto-Mittelzufluss® (inkl. Ertragsausgleich | Aufwandsausgleich) 17.058 115.415 TEUR
Finanzierungsquote? 35,8 31,3 %
Immobilienvermogen
Immobilienvermogen gesamt (Summe der Verkehrswerte /[Kaufpreise im Erstjahr) 370.410 342.296 TEUR
davon direkt gehalten 225.342 199.792 TEUR
davon iiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 145.068 142.504 TEUR
Anzahl der Fondsobjekte gesamt 41 40
davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 17 17
davon im Bau/Umbau o o
Verinderungen im Immobilienportfolio
Ankiufe von Objekten 1 25
Verkiufe von Objekten3 0 o
Vermietungsquote# 96,9 96,1 %
Liquiditit
Brutto-Liquiditit 44.304 36.086 TEUR
Gebundene Mittels 3.605 12.733 TEUR
Netto-Liquiditit® 40.699 23.354 TEUR
Liquiditidtsquote’ 13,517 8,273 %
Wertentwicklung (BVI-Rendite)?*
Geschiftsjahr! 3,6 2,7 %
seit Auflage™ 16,4 12,3 %
Anteile
Umlaufende Anteile 28.489.450 26.828.111  Stilick
Anteilwert" 10,57 10,52 EUR
Ausschiittung
Tag der Ausschiittung 1.8.2011 1.8.2011
Ausschiittung je Anteil 0,32 0,32 EUR
Auflage des Fonds: 27.12.2007
ISIN: DE000AoMg8N2
WKN: AoMg8N
Internet: www.catella-realestate.de

Im Berichtszeitraum 1.5.2011 bis 31.10.2011, im Vergleichszeitraum 1.5.2010 bis 30.4.2011

Summe Kredite bezogen auf Summe der Verkehrswerte aller direkt und indirekt gehaltenen Objekte

Im Zeitraum 1.5.2011 bis 31.10.2011 Wwurden zwei von urspriinglich 48 Reihenhdusern in Markt Schwaben verkauft. Da somit kein

vollstindiger Verkauf der Immobilie Markt Schwaben vorliegt, werden hier Verkiufe von ,,Null“ ausgewiesen.

Auf Basis Jahres-Bruttosollmietertrag, durchschnittlich

Gebundene Mittel: fiir die ndchste Ausschiittung vorgesehene Mittel, fiir Ankdufe und Bauvorhaben reservierte Mittel, Bewirtschaftungs-

kosten, Verbindlichkeiten aus Grundstiickskdufen und Bauvorhaben, Verbindlichkeiten aus anderen Griinden (abziiglich Verbindlichkeiten

aus Devisentermingeschiften zuziiglich 50% der Verbindlichkeiten aus Devisentermingeschiften, die in den n4chsten 12 Monaten fillig

werden) und kurzfristige Riickstellungen

Brutto-Liquiditit abztiglich gebundener Mittel

7 Netto-Liquiditit bezogen auf Fondsvermdgen netto

Berechnungsmethode nach Unterlagen des Bundesverbandes Investment und Asset Managemente. V. (BVI):

Berechnungsgrundlage: Anlage, Endbewertung und Ertragswiederanlage der Ausschiittung zum Anteilwert (= kostenfreie Wiederanlage)

Die jeweilige historische Wertentwicklung des Sondervermogens ermdglicht keine Prognose fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

® Angabe zum 31.10.2011 fiir den Zeitraum vom 27.12.2007 bis 31.10.2011, Angabe zum 30.4.2011 fiir den Zeitraum vom 27.12.2007 bis
30.4.2011

1 Aufeinen Ausweis des Ausgabe- bzw. Riicknahmepreises wird verzichtet, da derzeit weder ein Ausgabeaufschlag noch ein Riicknahme-

abschlag erhoben wird und somit sowohl der Ausgabe- als auch der Riicknahmepreis dem Anteilpreis entsprechen.
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Bericht der Fondsverwaltung

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die europdische Wirtschaft befindet sich derzeit am Schei-
deweg — die griechische Staatsschuldenkrise hat den Ver-
trauensvorschuss der Eurozonenmitglieder aufgebraucht,
weshalb die Konsolidierungsmanahmen der griechi-
schen Regierung intensiviert werden mussten. Schluss-
endlich gab der griechische Ministerprisident Papandreou
sein Amt auf und zeichnete so auch den Weg fiir seinen
italienischen Amtskollegen Berlusconi vor. Denn auch
Italien hat mit einem 6konomischen Vertrauensverlust zu
kidmpfen. Italienischen Staatsanleihen kommt der neue Ri-
sikofaktor teuer zu stehen — teilweise stieg die Rendite fiir
zehnjihrige Staatsanleihen auf deutlich iiber 6%.*

Auch die ,magische“ Grenze von 7% wurde bereits tiber-
schritten — bei diesem Stand nahmen Irland und Portugal
die Hilfe des EFSF* in Anspruch.

Dennoch wird sich das derzeitige Niveau anders aufItalien
auswirken als bei den anderen Euro-Sorgenkindern. Da bei
einem aktuellen Zinssatz von ca. 7,0% der Durchschnitts-
wertalleritalienischen Staatsanleiheninkl. der Altschulden
auf ca. 5,3% ansteigen wiirde. Bis 2001 musste und konnte
Italien spiirbar hohere Durchschnittszinsen bedienen.
Nichtsdestotrotz bleiben Schulden von fast 750 Mrd EUR.
die Italien bis 2015 tilgen und durch neue Schulden ablésen
muss. Wie hoch der Zinssatz dann sein wird und ob Italien
diesen bedienen kann ist ungewiss.3

Unter anderem aus diesen Gesichtspunkten hat der posi-
tive Konjunkturverlauf des Euroraums in den letzten Mo-
naten splirbar abgenommen. Obwohl die saisonbereinigte
Industrieproduktion des Euroraums im September 2011
gegeniiber dem Vorjahresmonat um 2,2% zulegen konnte,
fiel sie gegentiber August 2011 um 2,0%.*

In dieser unsicheren Phase tiberrascht die EZB mit einem
Absenken des Leitzinses um 25 Basispunkte auf 1,25%.5
Diese niedrigen Zinsen sollen dazu beitragen die unter-
nehmerische Investitionsfreudigkeit anzukurbeln. Jedoch
konnte dadurch das Ziel verfehlt werden, die Inflation im
Euroraum mittelfristig unter zwei Prozent zu halten.

Unter diesen Umstinden spiegelt sich die Verunsicherung
auch im monatlichen Economic Sentiment Indicator (ESI)
der Européischen Kommission wider, der fiir den Euroraum
bei 94,8 Punkten und in der gesamten EU mit 93,8 Punkten
aktuell unter dem Langfristmittel von 100 Punkten liegt.t

! Ministero dell‘Economia e delle Finanze November 2011
European Financial Stability Facility

~

Schuldzinsen ist iibertrieben, November 2011
Eurostat November 2011 — Press release 165/2011
EZB 03. November 2011 — Geldpolitische Beschliisse
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Results, October 2011

~

8 meldung Nr. 421

Institut der deutschen Wirtschaft Koln — Hysterie tiber Italiens

Europdische Kommission, Business and Consumer Survey

Aber die Abwirtsbewegung der letzten Monate wurde damit
gestoppt, denn gegeniiber dem Vormonat blieb die Grund-
stimmung des Marktes unverindert. Somit liegt die Stim-
mungslage derzeit unter dem Durchschnitt, aber dennoch
beispielsweise sehr deutlich iiber dem historischen Tief-
punktvon annihernd 7o Punkten Anfang des Jahres 2009.

Die deutsche Wirtschaft ist und bleibt der entscheidende
Motor in der aktuellen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung des Euroraums. Das zuvor nur auf 0,1% berechnete
Quartalsweise BIP-Wachstum im zweiten Quartal diesen
Jahres wurde auf 0,3% revidiert. Zudem bleibt die deutsche
Wirtschaft auf Wachstumskurs. Preis-, saison- und kalen-
derbereinigt stieg das BIP im dritten Quartal 2011 um 0,5%.”

Deutschland gilt aktuell auch als hybrider Motor, denn
neben der weithin bekannten Exportstirke tragen insbe-
sondere die gestiegenen Konsumausgaben zu positiven
Impulsen aus dem Inland bei. Da sich Exporte und Impor-
te in etwa die Waage hielten, trug der Aul3enhandel trotz
expansiven Anstiegs nur unwesentlich zum Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal 2011 bei.?

Diese Dynamik spiegelt sich in der Stimmung der Unterneh-
men und privaten Haushalten wider, die mit aktuell 104,1
Punkten unverdndert prignant iiber dem Niveau der anderen
Euroraummitglieder verbleibt. In keinem anderen Land der
Europdischen Union wird die Lage so positiv eingeschitzt.?

Ein signifikantes Ansteigen der Inflation ist 2012 laut Ra-
bobank und Consensus Prognosen in der Eurozone nicht
gegeben — es bleibt derweil abzuwarten, ob die aktuelle
Leitzinssenkung der EZB einen inflationssteigernden Ef-
fekt haben wird.

Mittelfristprognosen von Consensus Economics und Rabo-
bank fiir die Eurozone fassen wir kurz in Tabelle 1 zusam-
men (alle Angaben™ in %):

Tabelle 1
Rabobank™  BIP 1,7 1,5 0,9
VPI 1,6 2,6 1,3
AL-Quote 10,1 10,0 9,8
Consensus  BIP 1,7 1,6 0,6
VPI 1,6 2,6 1,8
AL-Quote 10,1 10,0 10,1

8 Statistisches Bundesamt Deutschland November 2011 — Presse-
meldung Nr. 421

9 Europidische Kommission, Business and Consumer Survey
Results, October 2011

* BIP Bruttoinlandsprodukt, VPI Verbraucherpreisindex, AL
Arbeitslosen

" Rabobank Research 2011

> Consensus Economics, Consensus Forecast October 2011

Statistisches Bundesamt Deutschland November 2011 — Presse-



Immobilieninvestmentmarkte

Das Marktumfeld der Assetklasse Offener Immobilien-
Publikumsfonds war in den Jahren 2010 und 2011 von ei-
ner fortgesetzten Unsicherheit geprigt. Einige Fonds ha-
ben die Anteilscheinriicknahme ausgesetzt, einstweilen
den Fonds wieder ,,ge6ffnet* und zum Teil erneut wieder
»geschlossen®. So blieb fiir einen Exit der Investoren nur
der Umweg iiber die Borse. Erste Fonds befinden sich im
Auflosungsprozess und sollen liquidiert werden. Weitere
Fonds sind derzeit um Liquidit4tsbeschaffung bemiiht, um
einer etwaigen Liquidation nach 24 Monaten SchlieBung
zu entgehen.

Demgegentiber stehen weiterhin die Fonds, die trotz der
schwierigen Marktlage im Gegenwind der Finanz- und
Wirtschaftskrise fiir ihre Investoren eine positive Rendite
erwirtschaften.

Die durchschnittliche kapitalgewichtete Fondsgesamtren-
dite des IPD Index fiir Offene Immobilienfonds (OFIX-ALL)
betrigt tiber die letzten zehn Jahre 3,75% p. a. Fir das
Jahr 2010 gibt IPD die Jahresrendite mit 0,4% in diesem
Segment an. Der deutliche Einbruch ist gegebenermalflen
darauf zuriickzufiihren, dass die Riicknahme von Anteils-
scheinen teilweise ausgesetzt wurde. Vor allem drei Fonds
— deren geordnete Auflosung angekiindigt wurde — haben
die Gesamtperfomance heruntergezogen.

Trotz des schwierigen Marktumfelds haben sich die Offe-
nen Immobilienfonds wieder akklimatisiert. Unter allen
Investmentfonds verzeichnen Offene Immobilienfonds
nicht nur mit Abstand das hochste Netto-Mittelaufkom-
men von EUR 876,5 Mio. zwischen Januar und September
2011, sondern auch als einzige neben Lebenszyklusfonds
keinen Mittelabfluss.?

Gleichwohl des volatilen Marktumfelds wird der deutsche
Immobilien-Investmentmarkt im Vergleich zu anderen
Lindern als sehr positiv gesehen. Denn insbesondere sta-
bile Preise und eine hohe Nachfrage im Wohnimmobilien-
sektor reflektieren die Robustheit. Schon zu Anfang des
Jahres registrierte das Trendbarometer Immobilieninvest-
mentmarkt Deutschland 2011, dass Wohnimmobilien auf
ein hohes Investitionsinteresse stoRen.3

Die hohe Nachfrage nach Anlageobjekten in diesem Seg-
ment bleibt spiirbar hoch. Dies ist einerseits auf die ge-
stiegene Nachfrage nach der Asset Klasse Core-Wohnim-

IPD 2011 — Performance — Studie Offene Immobilienfonds
BVI - Investmentstatistik zum 30. September 2011

HNWI - High Net Worth Individual (vermdgende Privatpersonen)
Destatis - Pressemitteilung Nr.232 vom 21.06.2011
Rabobank Monthly Outlook November 2010

N e AW N =

mobilien durch institutionelle Investoren und auch Family
Offices respektive HNWI# zuriickzufiihren.

Andererseits limitiert die anhaltend niedrige Neubauti-
tigkeit von lediglich ca. 143.000 neuen Wohneinheiten das
Angebot insbesondere in prosperierenden Regionen in de-
nen bereits gegenwirtig ein Wohnraummangel herrscht.
Zusdtzlich ist mehr als die Hilfte aller neuen Wohneinhei-
ten (ca. 75.400) in Ein- und Zweifamilienhdusern zu fin-
den und annihernd 27.400 Wohnungen in Mehrfamilien-
hiusern sind Eigentumswohnungen. So verbleiben fiir den
klassischen Mietmarkt maximal ca. 40.000 neue Wohnein-
heiten, was nur o0,1% des deutschen Wohnungsbestands
entspricht.s Demnach bleibt die klassische Bestandsim-
mobilie aufgrund hoher Nachfrage in vielerlei Regionen
Deutschlands ein begehrtes Investitionsgut.

Aktuelle Renditen und Prognosen fiir wichtige Zinsinstru-
mente geben wir in Tabelle 2 wider (alle Angaben in %):

Tabelle 2

T T ov 201t | 43M | +6M | +i2W
EZB-Refi 1,50 1,50 1,50 1,50
3-M EURIBOR 1,56 1,47 1,48 1,52
10-J. SWAP 2,43 2,30 2,25 3,10
30-J. SWAP 2,62 2,50 2,45 3,40

Im historischen Gesamtrenditenvergleich (2000 bis 2010)
von Wohnimmobilien (Benchmark hier: IPD Total Return
Residential) zu Staatsanleihen und Swaps (vergleiche dazu
Abbildung 1) zeigt sich eine deutliche Out-Performance,
aber auch hohe Volatilitit von niederlindischen und
franzosischen Wohnimmobilien bis zum Jahre 2008 und
die weitest gehende Stabilitdt deutscher Wohnimmobilien
seit 2000.

Im Zuge der Finanzkrise hat sich das Verhiltnis aber um-
gekehrt. Lagen der franzosische und der niederldndische
Wohnimmobilienmarkt in den Jahren 2006 und 2007 in
der Gesamtrendite noch sehr deutlich {iber Anleihen und
Swaps, fielen die Renditen im Jahre 2009 auf 0,12% bzw.
-2,2%. Das neuerliche Hoch der franzdsischen Gesamt-
rendite in 2010 ist allein auf sehr hohe Wertsteigerungen
von 6,3% zurlickzuftihren. Der deutsche Markt bleibt wei-
terhin durch seine Cashflow-Orientierung bei kleinen
Wertsteigerungen stabil.

Ernst & Young - Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2011

IPD Multi National Index Spreadsheet 2011 — 6; Bloomberg [aufgrund von Korrek-

turen konnen sich die Gesamtrenditen (= Total Return) der Vorjahre geringfiigig

von ilteren Publikationen unterscheiden



Bericht der Fondsverwaltung
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Quelle: Bloomberg

Im 10-Jahresmittel (Abbildung 2) erreichte die Gesamtren-
dite von Wohnimmobilien tiber alle drei Linder gesehen
ein positives Ergebnis gegeniiber Swaps (3,62 Prozent
punkte Unterschied) und europidischen Staatsanleihen
(3,42 Prozentpunkte).

Abbildung 2
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Bei anhaltend niedrigem Refinanzierungszinssatz, stabi-
len Miet-Cashflows und der Annahme, dass die Wertkor-
rekturen in Frankreich und den Niederlanden innerhalb
der letzten Jahre erfolgt sind, erwarten wir auch in den
nichsten Quartalen keine signifikante Anderung in dieser
Gegeniiberstellung.

I0 * Euroconstruct-Sommerkonferenz 2011

Immobilienmarkte

Der Effekt der Wirtschaftskrise macht sich bei der europi-
ischen Zahl der Wohnungsfertigstellungen mit Zeitverzo-
gerung bemerkbar. Denn im Krisenjahr 2009 lag die Zahl
mit 1,9 Mio. Wohneinheiten (in den 19 unter Euroconstruct
zusammengeschlossenen Lindern) signifikant iiber den
knapp 1,43 Mio. Wohneinheiten, die wohl bis Ende 2011
fertiggestellt werden. Damit ist laut Euroconstruct der
Tiefpunkt erreicht. Das Niveau soll laut Prognose in den
nichsten zwei Jahren stagnieren bzw. sich geringfiigig er-
hohen.*

Vornehmlich in den kriselnden Staaten Spanien, Portugal,
Irland und Italien schrumpfen die Neubaumirkte. Allein
in Spanien werden die Wohnungsfertigstellungen von
387.100 im Jahre 2009 auf go.ooo Ende 2011 absinken. Da-
mit wird nicht mal mehr ein Viertel der Absolutwerte von
2009 erreicht.

Wachstumsmarkte finden sich namentlich in Skandinavi-
en — fiir Finnland, Norwegen und Schweden prognostiziert
Euroconstruct eine Verdnderung der Bauzahlen zwischen
2009 und 2013 um 42%, 38% und 56%. Zuriickzufiihren
ist dies auf die sehr positiven Aussichten in der Bevolke-
rungsentwicklung, die im Besonderen die jeweilige Haupt-
stadtregion weiter unter enormen Nachfragedruck setzen
werden.

Deutschland liegt mit ca. 2,0 fertiggestellten Wohnungen
pro 1.000 Einwohner auf dem gleichen Level wie Spanien,
aber noch vor Ddnemark, wo nur noch 1,8 neue Wohnein-
heiten pro 1.000 Einwohner errichtet werden. Schweden
liegt mit 3,0 Wohneinheiten nur unwesentlich unter dem
Durchschnitt von 3,1 der 19 Euroconstruct Linder laut Pro-
gnose fiir 2011.

Die Niederlande mit 3,8 und Norwegen mit 4,1 Einheiten
positionieren sich tiber dem Durchschnitt, liegen aber
grundlegend hinter den Spitzenreitern Finnland mit 5,9
und Schweiz mit 5,5 Wohneinheiten zurtick.

Ein entscheidendes Charakteristikum von Wohnmairkten
ist die Differenzierung in Miet- und Eigennutzermairkte.
Deutschland als der grof3te europdische Wohnimmobili-
enmarkt ist ein ausgeprigter Mietmarkt. Auch Didnemark,
Frankreich und die Niederlande sind vergleichsweise gro-
Re Mieternationen. Norwegen und Schweden haben mit
jeweils 77% und 63% Eigennutzeranteil eher kleinere Miet-
mirkte. Daher ist die Beobachtung beider Segmente des
Wohnmarktes von auRerordentlicher Bedeutung. Eine Ein-
zelbetrachtung der Ziellinder des Bouwfonds European
Residential soll dartiber detaillierten Aufschluss geben.



Dinemark

Zwischen erstem Quartal 2004 und viertem Quartal 2006
befand sich Didnemark in einer Boomperiode — Eigentums-
wohnungen haben in diesem Zeitraum um 55,2% zugelegt.
Innerhalb einer Dekade hatten sich die Preise verdreifacht.
Mit der Krise 2007 wurde das rasch aufgebaute Korrektur-
potenzial wieder abgebaut.

Insgesamt 12 Quartale hintereinander war der Eigentums-
markt zwischen erstem Quartal 2007 und erstem Quartal
2010 von sinkenden Preisen auf Jahresbasis geprigt. Seit
diesem Zeitpunkt steigen die Werte wieder, die sich Anfang
2010 auf gleichem Niveau befanden wie Anfang 2005.

Infolge des Preisbooms erlebte Ddnemark leicht zeit-
versetzt einen Bauboom — so wurden 2007 insgesamt
4,22 Mio. m? Wohnfliche fertiggestellt, in 2008 noch
3,84 Mio. m? und 2009 nur noch 2,82 Mio. m?2.

Eine Vielzahl der Wohneinheiten war fiir die Privatisierung
bestimmt, potenzielle Kdufer haben jedoch aufgrund der
Krise nur sehr schwierig Zugang zur Finanzierung bekom-
men, weshalb die Marktliquiditit spilirbar zuriickging. Zu-
dem wurden in Dinemark Immobiliengeschifte vielmals
durch kleinere Regionalbanken finanziert und teils ledig-
lich tiber sekunddre Sicherheiten respektive nachrangige
Hypotheken abgesichert, so dass im Laufe der Finanzkri-
se und den daraus resultierenden Insolvenzen kleinerer
Banken auch die von diesen abhingigen Immobilienun-
ternehmen in Schieflage gerieten.” Objekte, die fiir die Pri-
vatisierung bestimmt waren, standen leer und wurden der
Vermietung zugefiihrt. Durch den vor allem in der Haupt-
stadt hohen Nachfragedruck wurden diese Objekte in kiir-
zester Zeit vermietet. Verschiedene solcher qualitativ hoch-
wertigen Objekte finden aufgrund der Schieflage den Weg,
vorbei an der urspriinglichen Privatisierungsbestimmung,
in den Investitions- bzw. Vermietungsmarkt.

Deutschland

Der Wohnimmobilienmarkt hat die rasante Preisentwick-
lung, wie sie sich in Europa in den letzten Jahren heraus-
kristallisiert hat, nicht durchlaufen. Aufgrund des starken
Mietmarkts und der Erschwinglichkeit von Miete gegen-
iber Eigentum ergibt sich eine Positivauslese fiir kredit-
wiirdige Wohneigentiimer, denn Vollfinanzierung ist in
Deutschland eher untiblich. Gebriuchlich ist typischerwei-
se ein Eigenkapitalanteil von mindestens 20%. So ist eine
hohe Sicherheit fiir die Bedienung der Kredite gegeben. Die
geringe Volatilitdt des Marktes schligt sich darin nieder,
dass die Hauspreise trotz europdischer Zinskrise keine
exorbitanten Abschlige zu verzeichnen hatten. Laut Hypo-
port HPX Gesamtindex ist Eigentum im Oktober mit einem
Indexwertvon 104,2 etwas teurer als im Basismonat August

' Immobilienzeitung 40/2009

* HPX hedonic Hauspreisindex - Gesamtindex — Oktober 2011
3 Empirica Mietpreis-Ranking I1I/2011

4+ FNAIM —Indice FNAIM des Prix de UImmobilier Ancien,

s Clameur -

¢ Huizenzoeker, 2011

2005. Zwischen Oktober 2010 und Juli 2011 blieb der Index
sogar fast starr im Bereich des Basiswertes von 100.?

Gegeniiber dem Vorjahr zeigt sich ein Anstieg der inse-
rierten Mietpreise. Deutschlandweit verdnderten sich die
Mietpreise um 1,5% gegentiber dem dritten Quartal 2010.
Der bundesweite Trend verteilt sich aber ungleichmif3ig,
denn in Stidten mit Wohnungsengpass, wie beispielsweise
Bonn, Hamburg, Karlsruhe, Mainz und Miinchen kletter-
ten die Mieten um bis zu 3,1%, in allen weiteren kreisfreien
Stiddten verdeutlichen sich Mietpreise mit 2,4% iiber dem
Vorjahresquartal. Ein kleinerer Preisanstieg von 0,8% hat
sich in den Landkreisen ergeben.3

Frankreich

In Frankreich scheint sich die Preiskurve fiir Eigentums-
wohnungen (,,Appartements“) 2011 wieder erholt zu haben.
Mit einem Indexwert von 226,4 liegen die Preise im dritten
Quartal 2011 deutlich iber dem Wert von 219,1 des zweiten
Quartals 2008, als sich ein kurzer Negativtrend einstell-
te. Dieser scheint tiberstanden zu sein, da sich im fiinften
Quartal in Folge die Preise gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum deutlich erhoht haben. Derzeit liegt der Index 8,5%
hoher, als im dritten Quartal 2010.4

Ahnlich wie in Deutschland verteilt sich die Mietpreisent-
wicklung heterogen. Von den zwolf einwohnerstirksten
Stddten des Landes stechen insbesondere Lyon und Lille
mit Mietpreissteigerungen von 5,9% und 5,0% in 2010 her-
vor. Stddte wie Marseille, Bordeaux und Montpellier liegen
trotz Abstand weiterhin bei hohen Werten von 2,9% bis
3,2%. Negative Trends registrierten einzig Toulouse und
Grenoble mit -2,2% und -1,3%.5

Niederlande

In den Niederlanden zog der durchschnittliche Angebots-
preis je m? mit 0,9% fiir Wohneigentum im Vergleich zum
dritten Vorjahresquartal leicht an. Gegeniiber dem gleichen
Vorjahreszeitraum war sowohl bei den Einfamilienhidusern
(+1,0%) als auch bei den Eigentumswohnungen (+0,4%) ein
Anstieg zu verzeichnen. Betrachtet man die Angebotspreise
von Bestandswohnungen auf regionaler Ebene, so blieben
sie in den Provinzen Zeeland (0,0%) und Groningen (-0,2%)
stabil. In den Provinzen Utrecht (-3,8%) und Flevoland
(-3,9%) ging der Angebotspreis am stirksten zurtck.°

Zurtickzufiihren ist dies darauf, dass trotz einer Vielzahl
an Wohnungen, die zu einem niedrigen Preis angeboten
wurden, sich Wohnungen im hdheren Preissegment besser
verkauften. Dadurch lag der durchschnittliche Verkaufs-
preis hoher als im Vorquartal.
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Die Regierung hofft dem Wohnungsmarkt einen starken
Impuls zu geben, indem sie die Grunderwerbsteuer fiir die
Dauer von gut einem Jahrvon 6% auf 2% senkt. Gleichzeitig
soll es Mietern erleichtert werden, ihre Wohnung von der
Wohnungsgenossenschaft (Woningcorporatie) zu kaufen.

Die Mieten fiir Wohnungen im nicht mietpreisgebundenen
Sektor blieben gegeniiber dem ersten Quartal 2011 nahezu
unverdndert.” Infolge der Wirtschaftskrise waren die Mie-
ten im Jahr 2009 um ca. 15% zurtickgegangen. Der gro3ten
niederlindischen Mietwohnungsplattform Pararius zufol-
ge zeichnet sich noch keine flichendeckende Erholung ab;
das Bild bleibt vielmehr uneinheitlich. In Amsterdam und
Den Haag zogen die Mieten leichtan, wihrend sie in Rotter-
dam und Utrecht leicht sanken.

Der niederldndische Wohnungsmarkt befindet sich in einer
langen Erholungsphase. Der Erschwinglichkeitsindex
weist darauf hin, dass die Miete einer Wohnung zurzeit
glinstiger ist als der Kauf.

Norwegen

Aufnationaler Ebene sind die Eigentumspreise zwar im di-
rekten Quartalsvergleich seit Mitte 2011 lediglich um 0,3%
gestiegen, jedoch gegeniiber dem dritten Quartal 2010 um
insgesamt 8,3%. In den grof3ten Stddten des Landes (Oslo,
Stavanger, Bergen und Trondheim) zeigt sich sogar ein
Wachstum zwischen 8,8% bis 10,0%. Wihrend frei stehen-
de Ein- und Zweifamilienhiuser um -0,7% verloren, konn-
ten Reihenhduser mit 0,8% leicht und Eigentumswohnun-
gen mit 2,6% deutlich zulegen. Nach den betrichtlichen
Steigerungen im Gesamtjahr 2010, von zum Beispiel 7,8%
bei Eigentumswohnungen, hat sich der Markt demnach
wieder einem normalen Wachstum angeglichen.>

Im Vergleich des zweiten und dritten Quartals 2011 stiegen
die Mieten in nahezu allen Gro3stidten an. In Oslo, sowie
zusammengefasst in Bergen, Trondheim, Stavanger und
Tromso lieRen sich 0,5% hohere Mieten realisieren. Fiir
Oslo verdeutlicht sich das Wachstum gegeniiber dem Vor-
jahresquartal um 8,6%, in den weiteren angesprochenen
Grol3stddten um 10,1%.3

Schweden

Das Land verzeichnet derzeit flichendeckend gesehen kei-
nen Preisanstieg: Der Kaufpreis von Ein- und Zweifamilien-
hiusern bleibt im Dreimonatszeitraum Juli 2011 bis Septem-
ber 2011 im gesamten Land unverindert gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum. Dieses Nullsummenspiel ergibt sich
aus der grollen regionalen Differenzierung. Stockholm

Pararius, 2011
Statistisk Sentralbyra: Boligprisindeksens. Kvartal 2011
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konnte ein Plus von ca. 5,0% gegeniiber dem dritten Quar-
tal 2010 erzielen. Ahnlich positiv ergibt sich das Bild fiir
Stockholms Nachbargemeinden Jirfilla mit ca. 3,0% und
Nacka mit ca. 4,0%. Mit einem Riickgang um ca. -6,0% und
-5,0% bilden unter anderem die Mittelstddte Karlstad und
Sundsvall das gegenteilige Bild der Preisentwicklung.+

Die Mietpreise sind bis Oktober 2011 im Durchschnitt um
2,4% gestiegen. Im Vorjahr fiel die Steigerung mit 1,6%
moderater aus. Zum ersten Mal seit den frithen gozigern
haben kommunale Wohnungsunternehmen eine hoéhere
Mietsteigerung umgesetzt, als die privaten/gewerblichen
Vermieter. Obwohl iiblicherweise beide Gruppen in etwa
im Gleichschritt erhohen respektive private/gewerbliche
Vermieter eine hohere Mietsteigerung durchsetzen, stehen
den offentlichen Mietsteigerungen von 2,6% leicht niedri-
gere Steigerungen von 2,3% gegeniiber.s

Im Grofraum Stockholm zogen die Mieten um 2,6% an,
im Gro3raum Goteborg um 2,0%. Dies ist das vierte Jahr in
Folge in dem die Mietpreise in Stockholm stirker steigen,
als in Goteborg.

Strategische Ausrichtung des Bouwfonds European
Residential

Bei Auflage des Fonds im Dezember 2007 wurde die folgen-
de Linderallokation fiir die ersten drei Jahre angestrebt:

Deutschland (30-50%)
Frankreich (30-50%)
Benelux (10-40%)

Zusdtzlich kann der Fonds bis zu 10% des Fondsvermégens
in anderen Lindern des Europdischen Wirtschaftsraums
sowie der Schweiz investieren.

Aktuell erreicht der Fonds folgende Allokation:

Deutschland (76,3%)
Schweden (12,8%)
Norwegen (2,6%)
Frankreich (8,3%).

Die Priferenz fiir Mirkte mit hohen Cashflow Renditen
tiber Mdrkte mit Wertsteigerung fiihrten zu einer takti-
schen Uberallokation in Deutschland und Skandinavien in
den ersten Jahren des Fonds.

Statistisk Sentralbyra: Leiemarkedsundersokelsen, 3. kvartal 2010
SCB - Statistica Centralbyran: Smahusbarometern t.o.m. oktober 2011
SCB — Statistica Centralbyran: Leiemarkedsundersokelsen, 3. Kvartal 2011



Da der Fonds jedoch grundsitzlich eine regionale Strategie
verfolgt, bei der gezielt in Regionen mit einem tiberdurch-
schnittlichen Wachstum investiert werden soll, ist es ebenso
wichtig, die regionale Allokation zu betrachten. Bei Auflage
des Fonds im Dezember 2007 wurde die folgende 6konomi-
sche Diversifikation fiir die ersten drei Jahre angestrebt:

Dienstleistungsregionen (40-60%)
High-Tech-Regionen (20-30%)
Finanzdienstleistungsregionen (20-30%)
Regierungs- und Verwaltungsstandorte (10-20%).

Die aktuelle 6konomische Diversifikation des Bouwfonds
European Residential ist folgendermalRen:

Dienstleistungsregionen (41,3%)
Finanzdienstleistungsregionen (35,1%)

Regierungs- und Verwaltungsstandorte (8,8%)

Regionen, in denen kein Sektor die Wertschopfung domi-
niert (12,3%)

Diverse Branchen und Tourismus (2,5%).

Seitens der Produktstrategie investiert der Fonds in Miet-
wohnungen (80-90%) sowie in Nischenmarkte wie z.B. Se-
niorenwohnungen, ,,Serviced Apartments“ und Studenten-
wohnungen (10-20%). Um den Investoren ein zusitzliches
Renditepotential zu bieten, erlaubt der Fonds auch Privati-
sierungen. Diese sind jedoch auf 20% begrenzt. SchlieRlich
erlaubt der Fonds auch eine Investition in Entwicklungspro-
jekte bis maximal 20% (ohne Projektentwicklungsrisiko).

Die aktuelle Produkt-Diversifikation stellt sich wie folgt dar:

Mietwohnungen 87,1%
Studentenwohnungen 12,9%

Eine Uberpriifung der Investmentstrategie ist nach Ablauf
der ersten drei Geschiftsjahre planmiRig fiir den kom-
menden Anlageausschuss in Dezember 2011 vorgesehen.

Entwicklung zur Halfte des Geschaftsjahres

Das Fondsvermogen ist in den letzten sechs Monaten auf
301 Mio. EUR angewachsen, was einem Immobilienver-
mogen von 376 Mio. EUR entspricht. Somit ist der Fonds
auch in diesem Halbjahr erneut dem Markttrend entgegen
weiter angewachsen.

Der Fonds arbeitet wieder mit einer Warteliste fiir Invest-
ments ab 5 Mio. EUR. Zielsetzung ist es mit diesem Instru-
ment die Liquiditit um die 10-15% Zielquote zu stabilisie-

ren und somit die Performance aufrecht zu erhalten.

In Abstimmung mit dem Anlageausschuss hat Bouwfonds
seinen Anteil als ,,Seed Investor“ auf 5% erhalten. Bouwfonds
wird auch in dem kommenden Geschiftshalbjahr seine Po-
sition mit den Fondsanlegern abstimmen und voraussicht-
lich auf 5% halten.

Performance und Liquiditat

Wir schlieRen das Geschiftshalbjahr ab mit einer Gesam-
trendite (gemi(d BVI-Methode) von 3,6%. Hiermit haben
wir wie bereits vor sechs Monaten angekiindigt eine deut-
liche Performancesteigerung realisiert. Die Performance
des Fonds tber ein Jahr liegt damit aktuell bei 5,3% und
der BER ist somit eine der best performenden Offenen
Immobilienfonds sowohl in diesem Jahr als auch seit Auf-
lage. Wichtig ist auch, dass sich die Performance des BER
entsprechend dem Budget entwickelt hat, wie in Tabelle 3
angegeben:

Tabelle 3:

Performance | 1. Mai 2011 — 31. Oktober 2011 (nach BVI)

| |Aduell [Budget | Abweichung _

Direkte Rendite 1,6% 1,7% -0,1%

Indirekte Rendite 2,0% 1,0% 0,1%

Totale Rendite/ o o o

Gesamtrendite 405 02 0,0%
Direkte Rendite

Der Unterschied in der direkten Rendite resultiert haupt-
sdchlich aus hoheren Instandhaltungskosten (0,1 Mio. EUR)
sowie hoheren Finanzierungskosten (0,4 Mio. EUR) als ur-
spriinglich prognostiziert. Die Finanzierungskosten sind
aufgrund von Bankprovisionen, welche bei Neufinanzie-
rungen anfallen, hoher.

Indirekte Rendite

Die hohere indirekte Rendite resultiert aus einem hohe-
ren Immobilienbewertungsergebnis und nicht aktivierten
CAPEX Malinahmen als urspriinglich budgetiert.

Devisentermingeschafte
Zur Absicherung von Wihrungsrisiken sind zum Stichtag

ein norwegisches und fiinf schwedische Devisentermin-
geschifte mit einem Gegenwertvon insgesamt 36 Mio. EUR
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(8o Mio. NOK, 254 Mio. SEK) abgeschlossen. Weitere Infor-
mationen hierzu finden sie im Kapitel ,Bestand der Liqui-
ditat,

Neuakquisitionen

Das Portfolio wurde im ersten Halbjahr mit einer Akqui-
sition in Stuttgart um 173 Wohn- und zwei Gewerbeein-
heiten erweitert. Das Akquisitionsvolumen betrug dabei
23,3 Mio. EUR (Verkehrswert). Dariiber hinaus wurden die
Vorbereitungen fiir den Einstieg in die Ziellinder Nieder-
lande und Didnemark getroffen, um im zweiten Halbjahr
erste Ankiufe realisieren zu kdnnen.

Stuttgart

Mit dem Erwerb der ersten Liegenschaft in Stuttgart
(173 Wohnungen mit 404 Zimmern und zwei Gewerbeein-
heiten) bauen wir das Nischenprodukt Studentenwohnen
auf drei Standorte (Toulouse, Marburg) mit einem Volumen
von nunmehr 48,4 Mio. EUR (Verkehrswert) aus. Die Ak-
quisition eines neu errichteten Geb4udes (Baujahr 2011) an
einem der begehrtesten deutschen Investitionsstandorte in
einem stark angespannten Wohnungsmarkt ist grundsitz-
lich sehr attraktiv. Die in den nichsten Jahren ansteigen-
den Studentenzahlen werden den Druck auf den Stuttgarter
Wohnungsmarkt weiter erhohen, was ein entsprechendes
Mietsteigerungspotential verspricht.

Uberblick Bestandsportfolio
Leerstandsituation

Die Leerstandquote im gesamten Portfolio betrug zum
31.70.201T 3,I%. Diese wurde hauptsichlich beeinflusst
durch die Leerstandentwicklung des Studentenwohnheims
in Toulouse - Labége. Erwartungsgemil ist es hier, wih-
rend der semesterfreien Zeit, im Sommer 2011 zu einem
erhohten Abzug der Studenten gekommen. Durch intensi-
ve Anwerbung an umliegende Hochschulen und Universi-
titen, Beseitigung des Instandhaltungsriickstaus als auch
die Durchftihrung diverser gestalterischer MaRnahmen
konnte die Anlage wieder an Attraktivitit gewinnen. Zum
Semesteranfang im Oktober 2011 war die Anlage bis auf
wenige Einheiten wieder voll vermietet. Wir erwarten, dass
die Anlage im Sommer 2012 einen geringeren Leerlauf ver-
zeichnen wird, da viele Studenten ihr Zimmer auf Grund
der gesteigerten Attraktivitit der Anlage behalten werden.

Ende Oktober 2011 war der Umbau der seit lingerer Zeit

leerstehenden Einheit im dem Objekt in Kiel fertiggestellt,
so dass die Mieter erwartungsgemd(l zum 1.11.2011 einzie-
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hen konnten. Auch dieses Objekt ist nun wieder voll ver-
mietet.

Entwicklung der Bestandsobjekte

Die erste Hilfte des Geschiftsjahres 2011 bis 2012 war ge-
kennzeichnet durch die Abwicklung der zum Kalender-
jahresanfang iibernommen Objekte (Niirnberg, Erlangen,
Hamburg Eimsbiittel, Miinchen-Riem, Montpellier, Stock-
holm-Jirfalla und Stockholm-Té4by).

Auch stand die Durchfiihrung verschiedener bei Ankauf
geplanter Kapitalaufwendungen im Fokus. Besonders sind
hierbei die Investitionen in Toulouse-Labege als auch die
energetischenSanierungenderObjekte Schwedlerstr. 27-43/
Noehterstr. 63-69 in Erlangen (Portfolio Erlangen III) zu
betrachten.

Die Modernisierungsmanahmen werden im Allgemeinen
von den Mietern sehr begriif3t, so dass es auch bei der
notwendigen Zustimmung der Modernisierungsumlage
zu keinen groRen Widerspriichen gekommen ist. In Tou-
louse konnte auferdem durch die Zusammenlegung ver-
schiedener Einheiten eine grof3e Nachfrage im Markt ab-
geschopft werden.

Eine weitere geplante Modernisierungsmanahme in dem
Objekt Am Weinberg 15 a-c, Hamburg Harburg (HH am
Weinberg III) musste wegen einer entstandenen Unzu-
verldssigkeit eines Baudienstleisters auf Friihling 2012
verschoben werden. Auch hier haben alle Mieter die Ma3-
nahme begrii3t und der Modernisierungsumlage bereits
zugestimmt. Bis zum Geschiftsjahresende werden ca.
90% der bei Ankauf identifizierten Kapitalaufwendungen
in Anspruch genommen. Diese Investitionen werden dann
im Nachfolgejahr vor allem in einer Steigerung der direk-
ten Rendite zu sehen sein.

Betrachtet man das Portfolio in den Klassifizierungen
Gesamtrenditestark (stars), Direktrenditestark (cow),
Optimierungsfihig (Fragezeichen), und Renditeschwach
(dogs) so stellen wir fest, dass es im Vergleich zum Aus-
gangsbudget zu einer Verschiebung der gesamtrendi-
tenstarken Objekte zu direktrenditestark und optimie-
rungsfihig gegeben hat. Dieses wird durch die Vielfalt
der Kapitalaufwendungen erklirt, welche nur beschrinkt
durch Riickstellungen gedeckt sind. Somit steht die indi-
rekte Rendite temporir unter Druck. Wir erwarten jedoch,
dass sich diese Situation zum Jahresende bereits in Rich-
tung des urspriinglichen Budgets angepasst hat.

Des Weiteren erwarten wir, dass sich die indirekte Rendi-
te nach Abschluss der MaRnahmen und auf Grund der im
Nachfolgejahr anfallenden Bewertungsergebnisse wieder
erholen wird. Wie oben erwihnt, hat diese Entwicklung



aber nahezu keinen Einfluss auf die Gesamtrendite. Im
Portfolio sind nach wie vor keine renditeschwachen Objek-
te zu verzeichnen.

Bei der Risikobetrachtung der Objekte sind zu 50% re-
gionale Bedingungen und zu 50% Objektmerkmale ein-
geflossen. Bei der Definition der Objektmerkmale sind
unter anderem Verkaufbarkeit, Forderungsstand, Restnut-
zungsdauer und Mikrolage berticksichtigt worden. In der
Betrachtung der einzelnen Risikoprofile hat sich ergeben,
dass nahezu alle Objekte ein effizientes Verhiltnis von Ri-
siko zu Rendite haben. Einige Objekte mit einem in Rela-
tion zum Portfoliodurchschnitt héherem relativen Risiko
(Frankreich) verzeichnen eine bis zum Jahresende zu nied-
rige Rendite. Diese geringe Renditeentwicklung ist aber
auf die hohe einmalige Summe der Kapitalaufwendungen
zurlickzufithren. Wir erwarten, dass sich das Risikopro-
fil dieser Objekte im nachfolgenden Geschiftsjahr positiv
entwickelt.

Bis Ende Juni 2012 wird die Risiko und Rendite Analyse
weiter in einer vollstindigen Buy-Hold-Sell Analyse des
Portfolios ausgebaut. Diese Analyse wird dann nach quar-
talsweiser Aktualisierung die Ausgangsbasis fiir die Inves-
titionsstrategie des Bestandportfolios bilden.

Die franzosischen Investitionen wurden im Juni 2011 in
einer Luxemburger Holdinggesellschaft BERF Luxco I
S.a.r.L. eingebracht, hierdurch kann besonders bei Verkauf
nach Ablauf der Anlagezeit von den giinstigen Besteue-
rungsabkommen zwischen Luxemburg und Frankreich
profitiert werden. Die geplanten Investitionen in Dine-
mark werden voraussichtlich auch in der Holding BERF
Luxco I S.a.r.] strukturiert.

Das Portfolio hat sich in der ersten Jahreshilfte stabil und
gemiR Erwartung entwickelt. Einige fiir die nachhaltige
Qualitit der Objekte notwendige Investitionsaufwendun-
gen sind umgesetzt worden, weitere sind gemi} Budget
fir die zweite Jahreshilfte geplant. Im Fonds sind MaRR-
nahmen getroffen, die eine steuerlich optimierte Investi-
tionsstruktur ermoglichen und den Rahmen fiir weitere
ausldndische Investitionen bilden. Das Risikoprofil der
Objekte ist im Verhiltnis zur Renditeerwartung und unter
Betrachtung der geplanten Kapitalaufwendungen weiter-
hin positiv.

Nachhaltigkeit

Die BER Sustainability Policy konnte im Fond weiter imple-
mentiert werden. In diesem Zusammenhang konnte auch
die Nachhaltigkeit des Portfolios durch verschiedene MaR3-
nahmen und Zukiufe verbessert werden.

Der Ankauf des Objektes in Stuttgart-Vaihingen, die Fer-
tigstellung des ersten Bauabschnittes der energetischen
Modernisierung in Erlangen und die Reduktion des Heiz-
verbrauches in Stockholm sind bereits umgesetzt, wihrend
die MalRnahmen in Toulouse sich zur Zeit in der Realisie-
rungsphase und das Projekt in Hamburg-Harburg in der
Planung und Vorbereitung befinden.

Mit dem Studentenwohnheim in Stuttgart-Vaihingen wur-
de schon aufgrund des Umstandes, dass es sich um einen
Neubau handelt, eine Immobilie erworben, die Nachhal-
tigkeitskriterien in exzellenter Weise erfiillt. Nicht nur die
ambitionierten Energieeinsparziele der aktuellen gesetz-
lichen Regelungen mussten eingehalten werden, sondern
mit dem Blockheizkraftwerk werden die Gebdude dul3erst
umweltfreundlich mit Heizenergie versorgt.

Die Gebiude in der Schwedter und Noeterstral3e in Erlan-
gen werden in zwei Bauabschnitten energetisch moderni-
siert. Neben der Verbesserung der energetischen Qualitit
der Gebiudehiillen ist damit natiirlich auch der Erhalt der
bestehenden Bausubstanz nachhaltig.

Das ObjektJidringe Stockholmistin der Ankaufsphasedurch
einen erhohten Energieverbrauch aufgefallen. Der Ver-
walter hat vor Ort weitere Untersuchungen vorgenommen
und wird durch gezielte Mal3nahmen, wie z. B. dem Redu-
zieren der Heizleistung im Keller, den Energieverbrauch
senken.

In Toulouse sind neben den allgemeinen MalRnahmen zur
Verbesserung der Vermietbarkeit auch Bearbeitungen der
AufRenanlagen in der Umsetzung. Gemifd dem Entwurf
des Garten- und Landschaftsarchitekten werden die 6den
und versiegelten Parkplatzflichen teilweise renaturiert
oder der Nutzung als Sportplatz und Terrassen zugefiihrt.
Dies fiithrt zur Reduktion der versiegelten Flichen und zur
Erhohung der Biodiversitit.

Bei dem Projekt in Hamburg-Harburg Am Weinberg 15 a-c
handelt es sich um eine umfangreiche Modernisierung.
Neben der Montage eines Wirmedimmverbundsystems
(WDVS) und dem Austausch der bauzeitlichen Heizung
gegen ein modernes energieeffizientes Gerit, wird das
Mald der baulichen Nutzung durch eine Dachaufstockung
erhoht.

Zur Bewertung der Immobilien und der Ma3nahmen wur-
de das niederlindische GPR-System an die deutschen An-
forderungen angepasst. In Folge des ersten Pilotprojektes
wurden nunmehr auch die Objekte in Stuttgart-Vaihingen
und Hamburg-Harburg in das System eingegeben. Die in-
ternetbasierte Software gestattet auch einen Vorher-Nachher
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Vergleich von Nachhaltigkeitsmanahmen. Fiir Hamburg-
Harburg zeigt sich, wenig tberraschend, eine enorme
Verbesserung der energetischen Qualitit, aber auch eine
Honorierung der ressourcenschonenden Nachverdichtung
und der Beseitigung von asbesthaltigen Bauelementen.

Nach Umsetzung der oben beschriebenen Projekte und
deren Nachhaltigkeitsbewertung soll im nichsten Schritt
deren Auswirkung auf die Wertentwicklung betrachtet
werden.

Personal und Organisation

In den letzten sechs Monaten des Geschiftsjahres gab es
bei Bouwfonds zwei personelle Anderung: Gékhan Aydin-
li, Head of Research Germany, hat Bouwfonds REIM ver-
lassen. Nassim Resania, hat das Asset Management Team
in Berlin als Junior Asset Manager verstirkt.

Ausblick

Das Fondsmanagement erwartet ein weiteres Wachstum
des Brutto Fondsvermogens trotz Finanzkrise und gesetz-
lichen Anderungen in 2012 in Héhe von 100-200 Mio. EUR
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fiir das Kalenderjahr 2012. Als Folge des Inkrafttretens der
neuen gesetzlichen Regelungen, insbesondere die Anlage-
verordnung, die die Lebensversicherungen betrifft, fiihrt
zu der Annahme des Fondsmanagements, dass grundsitz-
lich etwa 30% weniger Kapitalzufliisse in den kommenden
Jahres zu erwarten sind. Dies fiihrt auch dazu, dass fiir den
Fonds eine neue Zielgré3e von 750-1.000 Mio. EUR festge-
legt wurde, urspriinglich waren 1.000-1.500 Mio. EUR (vor
der Lehman Krise) geplant. Somit ist die ZielgroRe des
Fondvolumens ebenfalls um 30% gesunken.

Wir werden Anfang 2012 mit der Umstellung des Fonds
nach neuem Investmentrecht beginnen und erwarten die
Umsetzung im dritten Quartal 2012 abgeschlossen zu haben.

Die Mirkte, in denen der Bouwfonds European Residential
investiert ist, gehoren weiterhin zu den stdrksten Woh-
nungsmdrkten in den Core Lindern Europas. Das Port-
folio verzeichnet dartiber hinaus eine Vermietungsquote
von etwa 97%. Demzufolge gehen wir in unserem Ausblick
fiir das Geschiftsjahr davon aus, eine Gesamtperformance
von 4,7 bis 5,7% nach BVI zu erreichen.

Xavier Jongen
(delegierter Portfolio Manager)
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Geografische Verteilung der Fondsimmobilien

(Basis Verkehrswert')

Deutschland 76,0%
Schweden 12,9%
Frankreich 8,4%
Norwegen 2,7%

Nutzungsarten der Fondsimmobilien
(Berechnung anhand der Nettosollmieten)

Wohnen 90,6%
Gewerbe 4,6%
Stellplitze 3,7%
Biiro 0,9%
Andere 0,2%

GroRenklassen der Fondsimmobilien

(Basis Verkehrswert')

o <10 Mio EUR 39,5%
10 < 25 Mio. EUR 44,8%
25 < 50 Mio. EUR  15,7%

Wirtschaftliche Altersstruktur der Fondsimmobilien

(auf Basis der im Sachverstandigengutachten angegeb Restnutzungsd n)
< 5Jahre 40,2%
5 =< 10 Jahre 8,3%
10 =< 20 Jahre 13,0%
> 20]Jahre 38,5%

' Berechnungsbasis ist der Verkehrswert laut Gutachten; Ansatz Nettokaufpreis im 1. Jahr der Anschaffung
bis zur Vorlage einer Bewertung durch den Sachverstindigen
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Ubersicht Kredite

Kreditvolumen | In % des Verkehrswertes | Kreditvolumen (indirekt iiber | In % des Verkehrswertes
(direkt) aller Fondsimmobilien Beteiligungsgesellschaften) aller Fondsimmobilien

in TEUR in TEUR

Euro-Kredite 72.690

NOK o] o] 0,0
SEK o 18.185 4,9
GESAMT 72.690 19,6 59.913 16,2

Ubersicht Wahrungsrisiken

Offene Wahrungspositionen In % des Fondsvolumens
zum Berichtsstichtag (netto) pro Wahrungsraum
in TEUR in %
NOK 1.432 0,5
SEK 3.210 I,I
GESAMT 4.642 1,5

Ubersicht Zinsanderungsrisiko

- in TEUR

unter 1 Jahr 39.915 30,1
1-2 Jahre o 0,0
2-5 Jahre 18.185 13,7
5-10 Jahre 42.405 32,0
iiber 10 Jahre 32.098 24,2
GESAMT 132.603 100,0
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Ende der Laufzeit der Kredite

In % des Kreditvelumens' (Basis: Kalenderjahr)

40.000 TEUR

35.000 TEUR

30.000 TEUR

25.000 TEUR

20.000 TEUR

15.000 TEUR

10.000 TEUR

5.000 TEUR

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

o TEUR

20II 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2025 2030 2033 2034

Ende der Zinsfestschreibung

In % des Kreditvelumens' (Basis Kalenderjahr)

50.000 TEUR

45.000 TEUR

40.000 TEUR

35.000 TEUR 25,6

30.000 TEUR 20,8

25.000 TEUR

20.000 TEUR 13,7 134

15.000 TEUR

10.000 TEUR

45

5.000 TEUR

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
o TEUR

20II 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2025 2030 2033 2034

' Kreditvolumen gesamt 132.603 TEUR 19



Bericht der Fondsverwaltung

Die Kapitalanlagegesellschaft

Personal und Organisation
Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen Anderungen.

Miinchen, im Dezember 2011

Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft

VI s i

Dr. A. Kneip B. Fachtner
Vorstandssprecher Vorstand

/ﬁjﬂ/fﬁi‘:f-}; T

H. Fillibeck J. Werner
Vorstand Vorstand
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Ubersicht Vermietung

Vermietungsinformationen

Vermietungsinformationen' Gesamt Gesamt _Gesamt
in % direkt indirekt | direkt und
indirekt
1,5 L5 0,0 0,0 0,0 0,0

Jahresmietertrag Biiro

Jahresmietertrag Handel /

Gastronomie 39 39 e L7 755 15,8 6.4 +9
Jahresmietertrag Hotel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Industrie

e, L) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Wohnen 89,8 89,8 93,5 98,3 92,5 82,2 90,7 90,2
Jahresmietertrag Freizeit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Kfz 4,5 4,5 6,5 0,0 0,0 1,6 2,7 3,8
Jahresmietertrag Andere 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,2
Leerstand Biiro 0,I 0,I 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Handel /

Gastronomie 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Leerstand Hotel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Industrie

(Lager, Hallen) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Wohnen 1,3 1,3 0,4 15,2 2,0 0,0 4,2 2,5
Leerstand Freizeit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Kfz 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3 o,I 0,4
Leerstand Andere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermietungsquote 97,8 97,8 99,5 84,8 98,0 99,7 95,7 96,9

* Berechnung der Jahresmietertrige auf Basis der Nettosollmieten; Berechnung der Leerstinde
und Vermietungsquote auf Basis der Bruttosollmieten 21



Ubersicht Vermietung

Restlaufzeit der Mietvertrage

(Basis: Nettosollmieten)

Da es sich vorliegend um einen Wohnimmobilienfonds
handelt, fiir den iiberwiegend Mietvertrige ohne feste
Laufzeiten abgeschlossen werden, sind die durch kurz-
fristige Kiindigungsfristen gekennzeichneten Wohnraum-

und Stellplatzmietvertrdge in der Spalte unbefristet aggre-
giert dargestellt. Die Abbildung der Gewerbemietvertrige
mit festen Laufzeiten erfolgt detailliert fiir die Jahre 2011
bis 2020 und 2026.

100%

93,9

90%

80%

70%

60%

50°/o

40°/o

3 0%

20%

10%

0,
—

0,7 1,4 0,6 0,6 0,2 0,4 0,0 0,1 0,0

1,4
0% = —

2011 2012 2013 2014  20I§ 2016 2017 2018 2019 2020 2026 unlimited

* Berechnung der Jahresmietertrige auf Basis der Nettosollmieten; Berechnung der Leerstdnde und Vermietungsquote

22 auf Basis der Bruttosollmieten
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MarktstraBe, Laatzen-Mitte, Foto: Werner Popp
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Zusammengefasste Vermogensaufstellung

zum 31. Oktober 2011

1. Immobilien
(siehe Vermogensaufstellung, Teil I: Immobilienverzeichnis)

Anteil am

Fondsvermdgen
in %

I. Mietwohngrundstiicke
(davon in Fremdwihrung)

2. gemischtgenutzte Grundstiicke
(davon in Fremdwihrung)

Summe der Immobilien
(davon in Fremdwdihrung)

(0,00)

(0,00)

(0,00)

198.131.925,00

27.210.000,00

225.341.925,00

65,80

9,04

74,84

II. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

(siehe VermoOgensaufstellung, Teil I: Immobilienverzeichnis)

1. Mehrheitsbeteiligungen
(davon in Fremdwdihrung)

Summe der Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
(davon in Fremdwihrung)

(25.371.788,07)

(25.371.788,07)

59-443.537,73

59-443-537,73

19,74

19,74

III. Liquidititsanlagen

(siehe Vermogensaufstellung, Teil IT: Bestand der Liquiditit)

1. Bankguthaben
(davon in Fremdwéihrung)

Summe der Liquiditdtsanlagen
(davon in Fremdwéihrung)

(1.030.966,36)

(1.030.966,36)

44.303.520,56

44.303.520,56

14,71

IV. Sonstige Vermogensgegenstinde

1. Forderungen aus Grundstiicksbewirtschaftung
(davon in Fremdwihrung)

2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften
(davon in Fremdwihrung)

3. Zinsanspriiche
(davon in Fremdwihrung)

4. Anschaffungsnebenkosten
bei Immobiliem
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
(davon in Fremdwihrung)

5. Andere
(davon in Fremdwihrung)

Summe der Sonstigen Vermogensgegenstinde
(davon in Fremdwihrung)

(0,00)

(15.858.423,72)

(49.951,25)

(0,00)

(47-567,99)

(15.955.942,96)

6.407.830,41

31.233.423,72

263.123,96

8.011.120,50
3.622.570,83

6.535.064,54

56.073.733,96

18,62

Summe I.-1V
(davon in Fremdwihrung)

(42.358.697,39)

385.162.717,25

127,92

24



Anteil am

Fondsvermdgen
in %

V.  Verbindlichkeiten aus

1. Krediten 72.690.000,00 24,14
(insgesamt in Fremdwihrung) (0,00)
2. Grundstiickskidufen und Bauvorhaben 1.891.240,14
(davon in Fremdwihrung) (23.229,75)
3. Grundstiicksbewirtschaftung 6.866.259,53
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
4. anderen Griinden 2.480.491,35
(davon in Fremdwihrung) (1.606.704,82)
Summe der Verbindlichkeiten 83.927.991,02 27,87
(davon in Fremdwihrung) (1.629.934,57)
VI. Riickstellungen 141.793,85 0,05
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
Summe V.-VI. 84.069.784,87 27,92
(davon in Fremdwdihrung) (1.629.934,57)
VII. Fondsvermogen 301.092.932,38 100,00
Anteilwert (EUR) 10,57
Umlaufende Anteile (Stiick) 28.489.450

Devisenkurse per 28.10.2011
Norwegische Krone 1 Euro = 7,67870 NOK
Schwedische Krone 1 Euro = 9,01382 SEK

Unter Fremdwihrung sind simtliche Nicht-Euro-Positionen zu verstehen.

Auf Fremdwihrung lautende Positionen werden zu den von Reuters AG um 13.30 Uhr ermittelten Devisenmittelkursen
vom 28.10.2011 in Euro umgerechnet.
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Erlauterungen zur Vermogensaufstellung

Fondsvermdgen

Zum Stichtag 3r1.10.2011 betrigt das Fondsvermogen
301.093 TEUR. Dies entspricht bei 28.489.450 Anteilen zum
Geschiftsjahresende einem Anteilpreis von 10,57 EUR.

Im Berichtszeitraum wurden 2.282.624 Anteile ausgegeben
und 621.285 Anteile zurtickgenommen. Dies entspricht
einem Netto-Mittelzufluss von 17.058 TEUR'.

24 direkt gehaltene Objekte und 17 indirekt tiber 17 Betei-
ligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Objekte
zdhlen am 31.10.2011 ZUM Portfolio des Bouwfonds Euro-
pean Residential. Detaillierte Informationen zur Zusam-
mensetzung des Immobilienvermoégens sind im "Immobi-
lienverzeichnis’ dargestellt.

Immobilien

Das Immobilienvermoégen der direkt gehaltenen Liegen-
schaften belduft sich zum Berichtsstichtag auf insgesamt
225.342 TEUR. Es setzt sich aus 20 Wohnimmobilien und
vier gemischt genutzten Immobilien in Deutschland zu-
sammen.

Im Geschiftsjahr wurde eine Immobilie in Stuttgart er-
worben.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

Der Fonds hilt zum Stichtag 17 Mehrheitsbeteiligungen an
deutschen, franzdsischen, schwedischen, norwegischen
und luxemburgischen Immobilien-Gesellschaften.

Liquiditatsanlagen

Die Liquiditdtsanlagen belaufen sich zum Stichtag auf
44.304 TEUR (Stand 30.4.2011: 36.086 TEUR) und werden
allesamt auf laufenden Bankkonten gehalten. Detaillierte
Informationen zur Zusammensetzung der Liquiditdtsanla-
gen sind in der Ubersicht’Bestand der Liquiditit’ dargestellt.

Von der Gesamtliquiditit von 44.304 TEUR sind 15.055 TEUR
zur Einhaltung der gesetzlichen Mindestliquiditdt vor-
gesehen. Zur Erfiillung von Verbindlichkeiten aus der
Grundstlicksbewirtschaftung sind 6.866 TEUR und fiir
Verbindlichkeiten aus Grundstiickskdufen und Bauvor-
haben 1.891 TEUR reserviert. Den Verbindlichkeiten aus
der Grundstiicksbewirtschaftung stehen entsprechende
Forderungen in Hohe von 6.408 TEUR gegeniiber. Bauver-

pflichtungen, noch zu beurkundende Vertrige und bereits
beurkundete Vertrige fiir noch nicht bezahlte Liegenschaf-
ten bestehen zum Stichtag nicht.

Sonstige Vermogensgegenstande

Die sonstigen Vermogensgegenstinde betragen zum Be-
richtsstichtag 56.074 TEUR.

Die Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung
(6.408 TEUR) setzen sich zusammen aus Forderungen aus
umlagefihigen Betriebskosten in Hohe von 5.889 TEUR
sowie Mietforderungen in Hohe von 519 TEUR.

Die Forderungen an Immobilien-Gesellschaften ergeben
sich aus gewihrten Gesellschafterdarlehen (31.233 TEUR).
Detaillierte Angaben zu den Gesellschafterdarlehen sind
im Immobilienverzeichnis ausgewiesen.

Die Zinsanspriiche in Hohe von 263 TEUR resultieren aus
Bankzinsen (150 TEUR) sowie den Gesellschafterdarlehen
an die franzosischen Immobilien-Gesellschaften (63 TEUR),
die norwegische Immobilien-Gesellschaft (27 TEUR) und
die schwedischen Immobilien-Gesellschaften (23 TEUR).

Die fortgefiihrten Anschaffungsnebenkosten fiir die direkt
gehaltenen Immobilien betragen insgesamt 8.orr TEUR,
die aktivierten Anschaffungsnebenkosten fiir die Beteili-
gungen betragen 3.623 TEUR. Im Berichtsjahr ergaben sich
Abschreibungen auf Anschaffungsnebenkosten in Hohe
von insgesamt 585 TEUR. Auf eine Angabe in Fremdwih-
rung wird verzichtet, da die Anschaffungsnebenkosten im
Zeitpunkt der Entstehung in EUR umgerechnet und in EUR
auf die restliche Nutzungsdauer abgeschrieben werden.

In den anderen Forderungen (6.536 TEUR) sind unter an-
derem neutralisierte Anschaffungsnebenkosten aus dem
Kauf von Liegenschaften (6.026 TEUR), Vorauszahlungen
fiir noch nicht realisierte Verluste aus Devisenterminge-
schiften (300 TEUR), vorausbezahlte Erbpachtzahlungen
(40 TEUR), USt-Forderungen gegeniiber der KAG (19 TEUR),
neutralisierte Nebenkosten aus dem Verkauf von Liegen-
schaften (11 TEUR), Forderungen aus Devisenkursabsiche-
rungsgeschiften (1o TEUR) sowie sonstige tibrige Forde-
rungen (130 TEUR) enthalten.

Verbindlichkeiten

Die Summe der Verbindlichkeiten betrigt zum Stichtag
83.928 TEUR.

26 ! Im Zeitraum vom 1.5.2010 bis 30.4.2011 wurden 8.760.697 Anteile ausgegeben und 2.264.620 Anteile zuriickgenommen.



In den Verbindlichkeiten aus Krediten werden Darlehen
i. H. v. 72.690 TEUR zur Finanzierung der Objekte in
Frankfurt, Hamburg, Erlangen, Niirnberg, Mannheim,
Meerbusch, Stuttgart und Berlin ausgewiesen.

Die Verbindlichkeiten aus Grundstlickskiufen und Bau-
vorhaben betragen 1.891 TEUR. Im Wesentlichen betref-
fen diese Verbindlichkeiten den Erwerb der Immobilien
in Erlangen mit 1.094 TEUR, in Hannover-Bemerode mit
111 TEUR und in Miinchen mit roo TEUR, sowie der Beteili-
gungen in Miinchen Riem mit 421 TEUR.

Unter den Verbindlichkeiten aus der Grundstiicksbewirt-
schaftung in Hohe von 6.866 TEUR werden mit 6.311 TEUR
insbesondere die Vorauszahlungen auf Betriebskosten aus-
gewiesen.

Die Verbindlichkeiten aus anderen Griinden tiber 2.480 TEUR
enthalten Verbindlichkeiten aus der Absicherung der

Wihrungsrisiken aus dem auslindischen Immobilien-
vermodgen durch Devisentermingeschifte in Hoéhe von
1.607 TEUR, Verbindlichkeiten aus Verwaltungskosten in
Hohe von 258 TEUR, Verbindlichkeiten fiir Darlehenszin-
sen in Hohe von 178 TEUR, Verbindlichkeiten wegen Mehr-
wertsteuern in Hohe von 22 TEUR sowie sonstige Verbind-
lichkeiten aus der Hausverwaltung in Hohe von 235 TEUR.
Des Weiteren bestehen Verbindlichkeiten in Hohe von
175 TEUR fiir bezahlte Kaufpreisraten der Objekte, deren
Nutzen-Lasten-Wechsel im laufenden Geschiftsjahr erfol-
gen wird sowie 5 TEUR aus offenen Rechnungen.

Riickstellungen

Zum Stichtag wurden Riickstellungen in Héhe von 142 TEUR
gebildet, davon fiir Priifungs-, Beratungs- und Veroffent-
lichungskosten in Hohe von 62 TEUR sowie fiir Instandhal-
tung in Hohe von 8o TEUR.

Ernsthaldenstrafle, Stuttgart
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Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil I: Immobilienverzeichnis'
I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung?

Lage des Art des Art der Nutzung®

Grundstiicks Grundstiicks
in %

a8 Grot Steenbusch Ii’i (lélH
1 DE - 24145 Kiel GIW 352 W
M Grot Steenbusch 30-40 1o K
Voltastral3e ;’i \(,}V/H
2 DE - 60486 Frankfurt /| Main W 96 ’ K
Voltastral3e 63-65 7
Burgerfeld
3 DE - 85570 Markt Schwaben \%4 9575 ;’(V
-I Burgerfeld b
Wilstorf 99,2 W
DE - 21079 Hamburg W, E 0,6 K
Hanhoopsfeld 2A-11, Schneverdingerweg 1, 3 0,2 §
- Gelieustralle 92,0 W
5 w sl # ..aDE-12203Berlin W 6,4 K
- i_= ~ « Gelieustr. 5-6G 0,7 S
Charlottenburg
*) DE - 10587 Berlin 8,5 G/H
6 =3 % Charlottenburger Ufer 1, w 87,0 W
il Eosanderstralle 18, 18A-C, 21, 21A-E 3,6 K
Otto-Suhr-Allee 144 und 144A
Karben 93,2 W
7 DE - 61184 Karben W 6,6 K
Hessenring 54-76A 0,2 S
Hannover-Stocken W
8 = DE - 30419 Hannover-Stocken W 94%6& X
Alte Ziegelei 8-18 (gerade) >
Laatzen-Mitte LW
9 DE - 30880 Laatzen-Mitte w 92 ’9 K

Marktstr. 44-52 (gerade), Hindelweg 1 und 3

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
E  Erbbaurecht A Andere A Aulenstellplitze
G Geschiftsgrundstiick B Biiro E  Einzel-/Etagenheizung
GB Grundstiick im Zustand F  Freizeit F  Fernwirme, -kilte
der Bebauung G/H Gastronomie, Handel G  Garage
G/W Gemischt genutztes Grundstiick ~ Ho Hotel K  Klimaanlage
W Mietwohngrundstiick I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
So  Sonstiges K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug

28 W  Wohnen



Erwerbsdatum* Baujahr/ Grundstiicks- Nutzflache Nutzflache Ausstattungs-

Umbaujahr grofRe Gewerbe Wohnen merkmale
in m? in m? in m?

03/2008 62 2003 3.375 1.351 1.197 A, F PA
04/2008 77 2008 4.698 101 9.846 F, G, PA
02/2009 78 2008/2009 123° : 105 E,G
1960-1962
1994 -
11/2008 47 2007-2008 24.129 16.605 A, F, PA
(Modernisierung)
12/2008 40 1971 16.963 - 16.440 A F G, PA
o1/2010 56 1987/1990 2.688 362 5.601 A F, G, PA
1997 ;
01/2010 70 2000-2002 15.193 7.813 A, G,PA
04/2010 63 1994 4.297 - 3.751 G
04/2010 6o 1991 6.722 - 6.213 AG

' Die Immobilien wurden innerhalb der einzelnen Kategorien in Abweichung vom Leitfaden des BVI nicht nach Ort, sondern nach
dem Datum des Erwerbes angeordnet.
* simtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben
3 Die Nutzflichenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrages.
+ Ubergang von Nutzen und Lasten
5 Wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebdudes gemdR Sachverstindigengutachten in Jahren
® Von den per 30.4.2011 verbleibenden drei Reihenhdusern sind in Markt Schwaben per 31.10.2011 bereits zwei Reihenhiuser verkauft.
Die ausgewiesenen Flichen betreffen die im Fonds verbleibenden Reihenhiuser. 29



Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil I: Immobilienverzeichnis'
I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung?

Lage des Art des Art der Nutzung®

Grundstiicks Grundstiicks
in %

Hannover-Bemerode
DE - 30539 Hannover-Bemerode w 100,0 W
Ellernbuschfeld 15 und 17

Hannover-GrofR Buchholz

DE - 30655 Hannover-GroR Buchholz W 94,6 ;’(V
Sibeliusweg 24, 26 und 28 >4
Langenhagen

DE - 30853 Langenhagen W 9373 ;’(V

Konrad-Adenauer-Str. 28-36 (gerade)

Frankfurter Str.
DE - 35037 Marburg w 100,0 W
[ ' Frankfurter Str. 8-10

13

i‘t Rudolf-Breitscheid-Str.
W8 DE - 35037 Marburg w 100,0 W
=% Rudolf-Breitscheid-Str. 15-17, 21-23

John-Schehr-Str.

DE - 10407 Berlin GIW gg’i \C}}VIH
" John-Schehr-Str. 20, 204, 22, 24, ’
Eugen-Schonhaar-Str. 8 49 K
Am Weinberg
T | —r—— DE - 21079 Hamburg-Harburg 1,5 G/H
16 9= = =" " 8 Wasmerstral3e 2, Reeseberg 171, WIE 95,4 W
® EEE m! Am Weinberg 5A-C, 2, 11, 13, 15A-C, Reeseberg 119, 3,1 K
gl = ! Am Weinberg 1, 1A-C
Josephsburgstr. ;i’4 SVIH
DE - 81673 Miinchen w "/ K
Josephsburgstr. 4, 44, 6, 8 g”z S

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
E  Erbbaurecht A Andere A Aulenstellplitze
G Geschiftsgrundstiick B Biiro E  Einzel-/Etagenheizung
GB Grundstiick im Zustand F  Freizeit F  Fernwirme, -kilte

der Bebauung G/H Gastronomie, Handel G  Garage
G/W Gemischt genutztes Grundstiick ~ Ho Hotel K  Klimaanlage
W Mietwohngrundstiick I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
So  Sonstiges K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug

W  Wohnen
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Erwerbsdatum* Baujahr/ Grundstiicks- Nutzflache Nutzflache Ausstattungs-

Umbaujahr grofRe Gewerbe Wohnen merkmale
in m? in m? in m?

04/2010 67 1998 1.845 - 1.397 AF
04/2010 6o 1991 1.956 - 2.140 AG
04/2010 51 1982 5.575 - 3.688 AG
08/2010 55 1936 3.086 - 2.637° A, F PA
1994-1996 Y
08/2010 55 1936 8.0603 66™ 5.800" A, F
1994-1996 ' ' ’
09/2010 66 1997 1.838 1.221 4.561 F G, PA

1961/2002 Teil

6] ] Iggxlzoog Tei%

06/2010 g 1961/2008 Tei -

09/20107 55 1061/1995/1995 19.861 10.621 A, G, PA
1961/1995
1961/2000-2011

09/2010 52 1983 4.329 1.277 4.875 A, G, PA

Die Immobilien wurden innerhalb der einzelnen Kategorien in Abweichung vom Leitfaden des BVI nicht nach Ort, sondern

nach dem Datum des Erwerbes angeordnet.

sdmtliche Angaben lt. Gutachten der Sachverstidndigen, sofern nicht anders angegeben

Die Nutzflichenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrages.

Ubergang von Nutzen und Lasten

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebidudes gemi} Sachverstindigengutachten in Jahren

Fiir die Immobilien WasmerstraRe 2, Reeseberg 171, Am Weinberg 5a-c, 2, 11, 13, 15a-¢, DE - 21079 Hamburg-Harburg, erfolgte

der Ubergang Nutzen und Lasten zum 1.6.20710.

Fiir die Immobilien Reeseberg 119, Am Weinberg 1, 1a-c DE - 21079 Hamburg-Harburg, erfolgte der Ubergang Nutzen und Lasten zum 1.9.2010.

Das Objekt Am Weinberg besteht aus 7 Bauteilen, deren Nutzungsdauer zwischen 50 und 60 Jahren liegt. Die nach Nutzflichen

gewichtete Restnutzungsdauer betrigt 55 Jahre.

Gegeniiber der Flichenangabe der Erstbewertung (rd. 2.550 m?) ergibt sich eine Differenz von rd. 87 m*> Wohnfliche, die auf einer Aktualisierung

der Flichenerhebung bzw. auf einer tlw. Neuverteilung der anteilig in den Zimmermietflichen enthaltenen Gemeinschafts-/Verkehrsflichen beruht.

© Gegeniiber der Flichenangabe der Erstbewertung (rd. 1.264 m?) ergibt sich eine Differenz von rd. 1.198 m*> Gewerbefliche, die auf einer Aktualisierung
der Flichenerhebung bzw. auf einer tlw. Neuverteilung der anteilig in den Zimmermietflichen enthaltenen Gemeinschafts-/Verkehrsflichen beruht.

1 Gegentiber der Flichenangabe der Erstbewertung (rd. 5.811 m?) ergibt sich eine Differenz von rd. 11 m> Wohnfliche, die aufeiner Aktualisierung der

Flichenerhebung bzw. auf einer tlw. Neuverteilung der anteilig in den Zimmermietflidchen enthaltenen Gemeinschafts-/Verkehrsflidchen beruht. 31
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Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil I: Immobilienverzeichnis'
I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung?

Lage des Art des Art der Nutzung®

Grundstiicks Grundstiicks
in %

3,6 B
Augustaanlage 617 W
DE - 68165 Mannheim-Oststadt GIW 6’6 K
Augustaanlage 51, 53 und 55 0’ -
Erik-Nolting-Str. 22,5 G/H
19 = == DE — 40227 Diisseldorf G/W 71,5 W
Erik-Nolting-Str. 8, 10 6,0 K
. bl DE — 91052 Erlangen, Artilleriestr. 15, 17, 40;
" V-d-Tann-Str. 1, 3, 5; Drausnickstr. 16,18, 52, 54 W
1’4 DE — 91058 Erlangen, Liegnitzer Str. 6-14 (gerade); W 95-4 K
= Schwedlerstr. 27-43; Noetherstr. 63-69 34
BB DE - 91056 Erlangen, Georg-KrauR-Str. 2, 4, 6, 8; L2 §
.Fll _me Schallershofer Str. 44, 44A, 46, 46A-B
Eppendorfer Weg
DE - 20259 Hamburg-Eimsbiittel w 94’; ;](V
Eppendorfer Weg 14, Marthastr. 45 >
Osterhausenstralle 93,1 W
DE - go459 Niirnberg w 6,7 K
Osterhausenstral3e 6, 6A, 8, 8A, 10, 10A, 12, 12A 0,2 §
Meerbuscher Str. W
. DE — 40670 Meerbusch W 9;’2 K
Meerbuscher Str. 265-275 ’
Stuttgart 8o W
DE - 70565 Stuttgart w 92’0 K

Ernsthaldenstr. 43-49

Il. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung
Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit anderer Wihrung liegen zum Stichtag nicht vor.

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
E  Erbbaurecht A Andere A AuRenstellplitze
G Geschiftsgrundstiick B Biiro E  Einzel-/Etagenheizung
GB Grundstiick im Zustand F Freizeit F Fernwirme, -kilte
der Bebauung G/H Gastronomie, Handel G  Garage
G/W Gemischt genutztes Grundstiick Ho Hotel K  Klimaanlage
W Mietwohngrundstiick I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
So  Sonstiges K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug

32 W  Wohnen



Erwerbsdatum* Baujahr/ Grundstiicks- Nutzflache Nutzflache Ausstattungs-

Umbaujahr grofRe Gewerbe Wohnen merkmale
in m? in m? in m?

1961/1962/1990/ 6 6
09/2010 40 2002/2003/2000 2.971 1.770 4.062 A, F G, PA
09/2010 79 2010 1.439 328 1.628 A F G, PA

1960/1961/1987

ca. 1965/1983, 1994/

. 1977 -1983/1994/1997 i

0I/201I 39 ca. 193911990, 1996/1980, 33.739 25.000 A, G,PA

2006 | ca. 1926/1927/1980

ca. 1931/1980/1996
02/2011 76 2000 816 - 2.018 F, G, PA
02/2011 55 1985 5.381 - 8.862 A, G, PA
02/2011 54 1984/2005/2010 10.410 - 3.536 AG
10/2011 70 2011 7.802 841 7.990 A E,PA

Die Immobilien wurden innerhalb der einzelnen Kategorien in Abweichung vom Leitfaden des BVI nicht nach Ort,

sondern nach dem Datum des Erwerbes angeordnet.

sdmtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben

Die Nutzflichenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrages.

Ubergang von Nutzen und Lasten

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebdudes gemiR Sachverstdndigengutachten in Jahren

Gegeniiber der Erstbewertung wurde eine ehemalige Wohneinheit mit 33m?* nun als Gewerbeeinheit erfasst.

Das Objekt Erlangen besteht aus 6 Bauteilen, deren Nutzungsdauer zwischen 25 und 4o Jahren liegt.

Die nach Nutzflichen gewichtete Restnutzungsdauer betrigt 39 Jahre. 33
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Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil I: Immobilienverzeichnis'
lll. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung??

Informationen Art des
zur Beteiligung Grundstiicks

Lage des
Grundstiicks

Art der Nutzung*

in %

BERF Verwaltungs GmbH, Miinchen

25 - Beteiligungsquote: 100% - -
Gesellschafterdarlehen: -
BERF 1 GmbH & Co. KG, Miinchen

26 - Beteiligungsquote: 100% - -

Gesellschafterdarlehen: -

Ville-la-Grand

FR - 74100 Ville-la-Grand

1 Rue Léon Bourgeois, Rue des
Voirons, Allee des Colibris 8

BERF France 1 SCI, Paris
Beteiligungsquote: 100% W 100,0 W
Gesellschafterdarlehen: 4.650 TEUR

Toulouse BERF France 2 SCI
FR - 31670 Labege Beteiligungsquote: 100% 100,0 W
228 avenue de la Tolosane Gesellschafterdarlehen: 7.635 TEUR
HelsinkistralRe BERF II GmbH & Co. KG 8 W
DE - 81829 Miinchen Beteiligungsquote: 94,85% 9-2’2 K
Helsinkistr. 21-25 Gesellschafterdarlehen: - ’
Willy-Brandt-Allee BERF Il GmbH & Co. KG W
DE - 81829 Miinchen Beteiligungsquote: 94,84% 92’ 8 K
s Willy-Brandt-Allee 16-22 Gesellschafterdarlehen: - ’
BERF LuxIS.a.r.l.
. i Beteiligungsquote: 100% _
3 Gesellschafterdarlehen: -
Place du Quebec
3 ]
, s ;-nl FR - 34000 Montpellier- gle:‘t}ziil:rsgcz Ifllost(ej-lloo"/ s 11,5 G/H
3 i =aT Antigone sungsquote: y 88,5 W

128/144 Place du Quebec

Gesellschafterdarlehen: 3.090 TEUR

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
E  Erbbaurecht A Andere A AuRenstellplitze
G Geschiftsgrundstiick B Biiro E  Einzel-/Etagenheizung
GB Grundstiick im Zustand F Freizeit F Fernwirme, -kilte
der Bebauung G/H Gastronomie, Handel G  Garage
G/W Gemischt genutztes Grundstiick Ho Hotel K  Klimaanlage
W Mietwohngrundstiick I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
So  Sonstiges K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug

34 W
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Erwerbsdatum® ENEN Grundstiicks- Nutzflache Nutzflache Ausstattungs-

Umbaujahr grofe Gewerbe Wohnen merkmale

in m? in m? in m?

06/2010 - - - - - -

06/2010 - - - - -

07/20107 79 2010 2.428 - 2.743 AG, PA
1990

10/2010 49 2001 20.775 - I1.297 A
2003

03/2011 76 2007 11.088 - 11.684 F, PA

03/2011 77 2008 12.239 - 14.595 F G, PA

04/2011 - - - - - -

04/2011 61 1992 1.I21 312 2.717 F, G, PA

~
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Die Immobilien wurden innerhalb der einzelnen Kategorien in Abweichung vom Leitfaden des BVI nicht nach Ort, sondern nach
dem Datum des Erwerbes angeordnet.

sdmtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben

Bei Immobilien, die iiber Immobilien-Gesellschaften gehalten werden, beziehen sich alle Angaben, unabhingig von der Hohe
der Beteiligungsquote, auf die ganze Immobilie.

Die Nutzflichenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrages.

Ubergang Nutzen und Lasten

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebidudes gemi[3 Sachverstindigengutachten in Jahren

Das Objekt Ville-la-Grand wurde im Jahresbericht zum 30.4.2010 als im Bau befindliches Objekt ausgewiesen. Das Objekt
wurde am 13.7.2010 fertiggestellt.

Die Immobilie Place du Quebec, Montpellier, wird von der Gesellschaft BERF France III SCI gehalten, die sich zu 99,999% im
Eigentum der BERF Lux I S.a.r.l. und zu 0,001% im Eigentum der BERF Verwaltungs GmbH befindet.
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Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil I: Immobilienverzeichnis'
IV. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung?3

Art des
Grundstiicks

Informationen
zur Beteiligung

Lage des
Grundstiicks

Art der Nutzung*

in %

Pilestredet BF Pilestredet 57 AS G/H
NO - 0168 Oslo Beteiligungsquote: 100% w Z’S W
Pilestredet 57 Gesellschafterdarlehen: 33.300 TNOK 92,5
Jaringe 2
SE — 163 63 Stockholm- BE BER Sweden or AB 98,3 W
Spanga-Tensta Beteiligungsquote: 100% W, E Ly K
1 Jiringegrind 2-8 Gesellschafterdarlehen: 14.355 TSEK
BFBER Sweden o2 AB
35 - Beteiligungsquote: 100% - -
Gesellschafterdarlehen: -
Rickeby 1:40
SE — 186 31 Vallentuna KB BFBER Sweden 06 47,0 G/H
36 Centrumpassagen 8-12, Beteiligungsquote: 100% GIW 52,0 W
Mor-byvigen 18-26 und Gesellschafterdarlehen: 21.250 TSEK ,0 K
Tuna Torg 19, 19A, 21-25
Orminge 60:2
BFBER Sweden 03 AB 92,7 W
SE — 132 34 Saltsj6-Boo o
37 - Beteiligungsquote: 100% W, E 3,0 K
Kommunalvigen 10A-G, 12A-H, Gesellschafterdarlehen: 13.250 TSEK S
14A-K und 16A-K 1325 +3
Orminge 62:1 BFBER Sweden o4 AB?
38 SE — 132 34 Saltsj6-Boo Beteiligungsquote: 100% w 100,0 W
Kommunalvigen 8 Gesellschafterdarlehen: 11.000 TSEK
Linnersta 112:14 BFBER Sweden o4 AB? W
39 SE — 132 45 Saltsj6-Boo Beteiligungsquote: 100% W 92’3 S
Fjdllbrudens Vig 2A-E Gesellschafterdarlehen: 11.000 TSEK 7
Sickladn 126:10 BFBER Sweden o4 AB? 38 W
40 SE — 131 37 Nacka Beteiligungsquote: 100% w 9 1,2 K
Helgesons Vig 6 Gesellschafterdarlehen: r1.000 TSEK ’
Skrubbhyveln 4 BFBER Sweden o4 AB” 64 W
41 SE — 122 45 Stockholm-Enskede Beteiligungsquote: 100% W, E gg’g K

Kistvigen 6

Gesellschafterdarlehen: 11.000 TSEK

36

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
E  Erbbaurecht A Andere A Aulenstellplitze
G Geschiftsgrundstiick B Biro E  Einzel-/Etagenheizung
GB Grundstiick im Zustand F  Freizeit F  Fernwirme, -kilte

der Bebauung G/H Gastronomie, Handel G  Garage
G/W Gemischt genutztes Grundstiick ~ Ho Hotel K  Klimaanlage
W Mietwohngrundstiick I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
So  Sonstiges K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug

W  Wohnen



Erwerbsdatum® Baujahr/ Grundstiicks- Nutzflache Nutzflache Ausstattungs-

Umbaujahr grofRe Gewerbe Wohnen merkmale
in m? in m? in m?

12/2009 48 2[;2;/153;)9 575 246 1.282 PA
02/2010 56 2006 2.207 - 3.342 F, PA
o8/2010 - - - - - -
08/2010 50 1991/1997/2008 4.679 2.657 3.413 F, G, PA
08/2010 56 2007 4.395 - 2.077 A,E, PA
08/2010 49 2000 2.296 - 1.096 -
o8/2010 39 2000 1.936 - 363 -
08/2010 49 2000 1.355 - 560 A
08/2010 54 2005 1.I9I - 926 A, G, PA

Die Immobilien wurden innerhalb der einzelnen Kategorien in Abweichung vom Leitfaden des BVI nicht nach Ort,

sondern nach dem Datum des Erwerbes angeordnet.

Samtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben

Bei Immobilien, die iber Immobilien-Gesellschaften gehalten werden, beziehen sich alle Angaben,

unabhingig von der Hohe der Beteiligungsquote, auf die ganze Immobilie.

Die Nutzflichenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrages.

Ubergang Nutzen und Lasten.

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebdudes gemiR Sachverstindigengutachten in Jahren

Die Gesellschaft BFBER Sweden o4 AB hiltvier Immobilien: Orminge 62:1, Linnersta 112:14, Sicklaén 126:10

und Skrubbhyveln 4. 37
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Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil I: Immobilienverzeichnis'
IV. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung?3

Lage des Informationen Art des Art der Nutzung*
Grundstiicks zur Beteiligung Grundstiicks
in %
Sickladn 126:12 BFBER Sweden o5 AB W
42 SE — 131 37 Nacka Beteiligungsquote: 100% W, E 99’; K
Helgesons Vig 12 Gesellschafterdarlehen: 2.500 TSEK o
Kaggen 2 . BFBER Sweden o7 AB’ 51,7 G/H
SE — 18764 Tdby o o
43 Torpéingsbacken 6 Beteiligungsquote: 100% GIW 47,7 W
. N Gesellschafterdarlehen: 23.500 TSEK 0,6 K
Torpidngsgrind 5
Flykaptenen Siby 3:28 BFBER Sweden o7 AB? 81 W
44 SE — 17738 Jarfilla Beteiligungsquote: 100% w 9.1
Kaptensvigen 9-31 Gesellschafterdarlehen: 23.500 TSEK ng K
Alsta Hage Sdby 3:27 BFBER Sweden 08 AB
45 SE — 17738 Jarfilla Beteiligungsquote: 100% w 95,9 }N
Alstavigen 17-21 Gesellschafterdarlehen: 18.000 TSEK 41 K
Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
E  Erbbaurecht A Andere A AuRenstellplitze
G Geschiftsgrundstiick B Biiro E  Einzel-/Etagenheizung
GB Grundstiick im Zustand F Freizeit F Fernwirme, -kilte
der Bebauung G/H Gastronomie, Handel G  Garage
G/W Gemischt genutztes Grundstiick Ho Hotel K  Klimaanlage
W Mietwohngrundstiick I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
So  Sonstiges K Kfz-Stellplitze PA Personenaufzug

38 W  Wohnen



Erwerbsdatum® Baujahr/ Grundstiicks- Nutzflache Nutzflache Ausstattungs-

Umbaujahr grofRe Gewerbe Wohnen merkmale
in m? in m? in m?

08/2010 54 2005 1.999 - 1.696 A, PA
04/2011 65 2006 2.085 - 565 A
04/2011 67 2008 5.203 - 1.5I0 A
04/2011 69 2010 4.620 - 1.211 A

Die Immobilien wurden innerhalb der einzelnen Kategorien in Abweichung vom Leitfaden des BVI nicht nach Ort,

sondern nach dem Datum des Erwerbes angeordnet.

sdmtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben

Bei Immobilien, die iber Immobilien-Gesellschaften gehalten werden, beziehen sich alle Angaben,

unabhingig von der Hohe der Beteiligungsquote, auf die ganze Immobilie.

Die Nutzflichenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrages.

Ubergang Nutzen und Lasten

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebdudes gemiR Sachverstindigengutachten in Jahren

Die Gesellschaft BFBER Sweden o7 AB hilt zwei Immobilien: Kaggen 2 und Flykaptenen Siby 3:28. 39
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Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Nettosollmiete
Leerstandsquote’ Hauptmieters? Mietvertrage? annualisiert®
in % in Jahren in TEUR

. Grot Steenbusch ) ) )
DE - 24145 Kiel 73 95

) Voltastral3e o ) ) L.466
DE - 60486 Frankfurt /| Main 7 4
Burgerfeld 00 ) ) L

3 DE- 85570 Markt Schwaben ’ 7
Hamburg-Wilstorf . ) ) 126

4 DE- 21079 Hamburg 3 209
Gelieustralle . ) ) Loas

5 DE- 12203 Berlin S 9
Charlottenburg

6 DE - 10587 Berlin 31 i i 498
Karben o ) ) 3

7 DE- 61184 Karben 9 704

8 Hannover-Stocken Lo ) ) 5
DE - 30419 Hannover-Stocken ’ 79

Laatzen-Mitte

9 DE- 30880 Laatzen-Mitte b5 ) ) 431
o Hannover-Bemerode 00 } )
DE - 30539 Hannover-Bemerode ’ 95
- Hannover-GroRR Buchholz - ) ) <6
DE - 30655 Hannover-Grof3 Buchholz ’ 5
2 Langenhagen 03 ) ) 180

DE - 30853 Langenhagen

40



Nettosollmiete* Gutachterliche Aktueller Verkehrswert Fremdfinanzierungsquote’

Bewertungsmiete® It. Gutachten®
in % in TEUR in TEUR in %

8,3 290,6 4.000,0 -
5,6 1.478,8 26.260,0 49,6
55 14,5 272,0 -
6,8 1.267,7 19.800,0 46,9
74 1.152,0 15.300,0 -
6,9 498,0 7.960,0

7,0 793,6 11.510,0 60,2
6,7 279,I 4.100,0 -
7,I 423,2 6.260,0 -
65 95,0 1.360,0 -
6,8 157,06 2.190,0 -
74 2815 3.940,0 -

! Zeitraum bezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete
* Eine Ermittlung ist nicht moglich, da der Fokus auf Wohnimmobilien liegt.
Werte per 31.10.2011, annualisiert
(annualisiert) bezogen auf die Anschaffungskosten
Jahresrohertrag laut Sachverstindigengutachten
Ansatz Nettokaufpreis in den ersten 12 Monaten nach Erwerb
7 Fremdfinanzierungsquote bezogen auf den Verkehrswert bzw. in den ersten 12 Monaten
nach Erwerb auf den Nettokaufpreis 41

o u s W



Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Nettosollmiete
Leerstandsquote’ Hauptmieters? Mietvertrage? annualisiert®
in % in Jahren in TEUR

. Frankfurter Str. L ) ) 261
3 DE- 35037 Marburg %
L Rudolf-Breitscheid-Str. 1 _ _
4 DE- 35037 Marburg ’ 499
. John-Schehr-Str. o ) ) 6or
5 DE- 10407 Berlin 4
6 Am Weinberg o1 ) ) 3
DE - 21079 Hamburg-Harburg ’ 77
Josephsburgstr. 3 )
7 DE- 81673 Miinchen L3 673
8 Augustaanlage ) ) ) 5
DE - 68165 Mannheim-Oststadt 4 55
Erik-Nolting-Str.
9 pg- 40227 Diisseldorf L4 i i 268
20 Erlangen 0.2 - - 1.572
DE - 91052 | 91056 | 91058 Erlangen ’ 57
a1 Eppendorfer Weg - ) ) o1
DE - 20259 Hamburg-Eimsbiittel ’ 3
2s Osterhausenstral3e Lo i i
DE - 9o459 Niirnberg ’ 775
) Meerbuscher Str. 08 ) ) o
3 DE- 40670 Meerbusch ’ 305
Stuttgart
24 0,0 - - 1.406

DE - 70565 Stuttgart
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Nettosollmiete* Gutachterliche Aktueller Verkehrswert Fremdfinanzierungsquote’

Bewertungsmiete® It. Gutachten®
in % in TEUR in TEUR in %
81 255 3-390,0 ;
8,4 491,T 6.220,0 -
6,3 5751 9.710,0 49,9
7,8 8685 10.870,0 -
5,5 660,2 11.930,0 -
6,5 562,9 8.560,0 57,3
5,4 266,0 4.940,0 -
6,3 1.891,3 22.952,6 48,8
4,7 298,3 5.820,0 50,4
6,5 809,7 11.300,0 49,6
6,4 3006,5 4.500,0 51,8
6,0 1.470,3 22.197,3 52,4

! Zeitraum bezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete
* Eine Ermittlung ist nicht moglich, da der Fokus auf Wohnimmobilien liegt.
Werte per 31.10.2011, annualisiert
(annualisiert) bezogen auf die Anschaffungskosten
Jahresrohertrag laut Sachverstindigengutachten
Ansatz Nettokaufpreis in den ersten 12 Monaten nach Erwerb
7 Fremdfinanzierungsquote bezogen auf den Verkehrswert bzw. in den ersten 12 Monaten
nach Erwerb auf den Nettokaufpreis 43
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Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

Il. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung
Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit anderer Wihrung liegen zum Stichtag nicht vor.

I1I. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wiahrung

Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Nettosollmiete
Leerstandsquote’ Hauptmieters? Mietvertrige? annualisiert®
in % in Jahren in TEUR

) Ville-la-Grand 00 i ) 8
7 FR- 74100 Ville-la-Grand ’ 44
,8 Toulouse o i 3 156
FR - 31670 Labege S 59
. Helsinkistral3e o i ) L
9 DE- 81829 Miinchen 3 339
o Willy-Brandt-Allee 0n i ) .6
3 DE - 81829 Miinchen ’ 077
Place du Quebec
32 4,3 - - 349

FR - 34000 Montpellier-Antigone
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Nettosolimiete* Gutachterliche Aktueller Verkehrswert Fremdfinanzierungsquote’

Bewertungsmiete® It. Gutachten®
in % in TEUR in TEUR in %
4,8 450,9 9.250,0 -
10,1 1.512,2 15.500,0 -
5,5 1.256,9 24.271,8" 73,9
5,2 1.682,1 32.025,9° 743
55 345,3 6.396,0 -

! Zeitraum bezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete

* Eine Ermittlung ist nicht moglich, da der Fokus auf Wohnimmobilien liegt.

Werte per 31.10.2011, annualisiert

(annualisiert) bezogen auf die Verkehrswerte

Jahresrohertrag laut Sachverstindigengutachten

Ansatz Nettokaufpreis in den ersten 12 Monaten nach Erwerb

7 Fremdfinanzierungsquote bezogen auf den Verkehrswert bzw. in den ersten 12 Monaten

nach Erwerb auf den Nettokaufpreis

Angaben werden anteilig nach Hohe der Beteiligungsquote errechnet. 45
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Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

IV. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung

Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Nettosollmiete
Leerstandsquote' Hauptmieters? Mietvertrage? annualisiert®
in % in Jahren in TEUR

Pilestredet o i } 681
33 NO-o0168 Oslo ’
Jaringe 2 o ) } 8
34 - 163 63 Stockholm-Spanga-Tensta 3 >4
Rickeby 1:40
36 SE — 186 31 Vallentuna %0 i 896
Orminge 60:2 06 i } -
37 SE- 132 34 Saltsjo-Boo ’ 3
8 Orminge 62:1 0.0 i } L
3 SE — 132 34 Saltsj6-Boo ’ 93
Liannersta 112:14 0.0 3 } 6
39 sE- 132 45 Saltsjo-Boo ’ >
Sicklaon 126:10 . i ) L
40 sg- 131 37 Nacka © 0
L Skrubbhyveln 4 02 i ) 70
A SE-122 45 Stockholm-Enskede ’ 4
5 Sickladn 126:12 o i ) L
4 SE — 131 37 Nacka 3 313
Kaggen 2 3 }
B gg- 18764 Tiby 00 14t
Flykaptenen Siby 3:28
44 SE_ 17738 Jirfilla 0,0 183
Alsta Hage Siby 3:27 0.0 i 3 202

5 - 17738 Jirfilla
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Nettosollmiete* Gutachterliche Aktueller Verkehrswert Fremdfinanzierungsquote’

Bewertungsmiete® It. Gutachten®
in % in TEUR in TEUR in %
6,9 611,4 9.897,5 -
752 534,2 7.632,7 48,9
9,2 839,7 9.773,9 48,2
5,1 350,5 6.112,8 48,1
5,0 194,6 3.450,3 45,6
6,9 62,6 931,9 45,6
5,0 100,1 1.797,2 45,6
6,8 151,7 2.518,4 45,6
5.7 311,3 5.524,8 51,2
77 83,2 1.819,4 -
4,4 235,8 4.171,4 -
5,1 205,5 3.993,9 -

! Zeitraumbezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete
* Eine Ermittlung ist nicht moglich, da der Fokus auf Wohnimmobilien liegt.
3 Werte zum 31.10.2011, annualisiert
4 (annualisiert) bezogen auf die Verkehrswerte
s Jahresrohertrag laut Sachverstindigengutachten
¢ Ansatz Nettokaufpreis in den ersten 12 Monaten nach Erwerb
7 Fremdfinanzierungsquote bezogen auf den Verkehrswert bzw. in den ersten 12 Monaten
nach Erwerb auf den Nettokaufpreis 47



Ubersicht Anschaffungskosten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Angaben zur Immobilie

Immobilie Anschaffungs- | - davon - davon | ANKin % Im Geschifts- Zur Ab
Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gehiihren sonstige | des Kauf- jahr abgeschrie- | schreibung ver-
Baukosten gesamt und Steuern | Kosten | preises bene ANK bleibende ANK
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR
. Grot Steenbusch 2o 240.8 - - i )
DE—24I45 I(Iel 33 57 497 57 4’7 775
Voltastralle
2  DE-60486 24.707,0 1.501,7 864,7 637,0 6,1 - -
Frankfurt /| Main
Burgerfeld
3 DE-38s570 289,0 24,7 6,5 18,2 8,5 - -
Markt Schwaben
Hamburg-Wilstorf
4 DE — 2107 Hamburg 17.629,6 1.085,8 642,3 443,5 6,2 - -
Gelieustral3e
5 DE — 12203 Berlin 13.039,0 1.642,8 586,8 1.056,0 12,6 - -
6 Charlottenburg 6 o a1 a1 ) - i )
DE - 10587 Berlin 535 724, 94 429,9 )
Karben 10.366,0 862,2 362,8 499,4 8,3 - -

7 DE- 61184 Karben

Hannover-Stocken
8 DE-30419 3.950,0 242,5 138,3 104,2 6,1 - -
Hannover-Stocken

Laatzen-Mitte
9 DE-30880 5.730,0 348,8 200,6 148,2 6,1 - -
Laatzen-Mitte

Hannover-Bemerode
10 DE_30539 1.250,0 221,4 43)8 I7776 17,7 - -
Hannover-Bemerode

Hannover-GrofR Buchholz
1 DE-30655 2.170,0 140,0 76,0 64,0 6,5 - -
Hannover-GrofR Buchholz

Langenhagen
12 DE-30853 3.550,0 216,1 124,3 91,8 6,1 - -
Langenhagen
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Vorauss.
verbleibender
AfA-Zeitraum

in Monaten

Angaben zur Beteiligung

Beteiligung | Kaufpreis

Anschaffungs-
nebenkosten
gesamt

inTEUR | in TEUR

- davon
Gebiihren
und Steuern

in TEUR

ANK in %
des Kauf-
preises

Zur Ab-
schreibung
verbleiben-
de ANK
in TEUR

Im Geschifts-
jahr abgeschrie-
bene ANK

- davon
sonstige
Kosten
in TEUR

in % In TEUR

Vorauss. ver-
bleibender
AfA-Zeitraum

in Monaten
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Ubersicht Anschaffungskosten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Angaben zur Immobilie

Immobilie Anschaffungs- | - davon - davon | ANKin % Im Geschifts- Zur Ab
Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gehiihren sonstige | des Kauf- jahr abgeschrie- | schreibung ver-

Baukosten gesamt und Steuern | Kosten | preises bene ANK bleibende ANK

in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR

Frankfurter Str.

13 DE — 35037 Marburg 2.950,0 258,1 105,0 153,1 8,7 12,9 225,6
. Rudolf-Breitscheid-Str. 00 o 102 182 3.6 5 18
4 DE—35037 Marburg 545 ’ 47 ’7 9 ’5 7 ’ ’ 3!5 4 ’

I John-Schehr-Str. 8.500,0 1.I0 82 23,2 13,0 6
5 DE - 10407 Berlin -500, -105,7 3062,5 723, 3, 553 976,7
Am Weinberg
16 DE-21079 10.270,0 1.012,5' 630,7 381,8 9,9 14,6 258,8
Hamburg-Harburg
I Josephsburgstr. 11.500,0 8,0 02 6 0,0 o
7 DE - 81673 Miinchen -500, 790, 402,5 395,5 9 40, 7059
Augustaanlage
18 DE - 68165 Mannheim- 7.800,0 628,2 273,0 355,2 8,1 31,4 555,1
Oststadt
I ErileNolting-Str. 600,0 o1 161,0 240 8 20,1
9 DE—40227 Diisseldorf 4. ’ 401,9 ’ 40,9 7 ’ 3554
Erlangen
20 DE-91052/ 91056/ 22.952,6 1.965,4 752,5 1.212,9 8,6 98,3 1.801,7
91058 Erlangen
Eppendorfer Weg
21 DE- 20259 Hamburg- 5.820,0 608,6 259,7 348,9 10,5 30,4 562,9
Eimsbiittel
22 Osterhausenstral3e 11.200.0 o L 6 657 0
DE - go459 Niirnberg -300, 709,4 395,5 313,9 )3 35,5 57
) Meerbuscher Str. 00.0 58 . b 6 e 26
3 DE—4067O MeerbuSCh 45 ’ 4)9 5755 774 )3 47 375
Ernsthaldenstr.
24 22.197,3 1.247,1 776,9 470,2 5,0 10,4 1.236,7

DE — 70565 Stuttgart

* Fiir die Immobilien WasmerstraRe 2, Reeseberg 171, Am Weinberg 5A-C, 2, 11, 13, 15A-C, DE - 21079 Hamburg-Harburg, deren Ubergang
Nutzen und Lasten zum 1.6.2010 erfolgte, sind 719,8 TEUR Anschaffungsnebenkosten angefallen. Diese werden nicht abgeschrieben.
Fiir die Immobilien Reeseberg 119, Am Weinberg 1, 1A-C DE - 21079 Hamburg-Harburg, deren Ubergang Nutzen und Lasten zum 1.9.2010
50 erfolgte, sind 292,7 TEUR Anschaffungsnebenkosten angefallen. Diese werden abgeschrieben.



Vorauss.
verbleibender
AfA-Zeitraum

in Monaten

105

Angaben zur Beteiligung

Beteiligung | Kaufpreis

Anschaffungs-
nebenkosten
gesamt

inTEUR | in TEUR

- davon
Gebiihren
und Steuern

in TEUR

ANK in %
des Kauf-
preises

Zur Ab-
schreibung
verbleiben-
de ANK
in TEUR

Im Geschifts-
jahr abgeschrie-
bene ANK

- davon
sonstige
Kosten
in TEUR

in % In TEUR

Vorauss. ver-
bleibender
AfA-Zeitraum

in Monaten

105

106

106

106

106

106

110

III

III

III

119
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Ubersicht Anschaffungskosten

Il. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung
Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit anderer Wihrung liegen zum Stichtag nicht vor.

I1I. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wiahrung

Angaben zur Immobilie

Immobilie Anschaffungs- | - davon - davon | ANKin % Im Geschifts- Zur Ab
Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gehiihren sonstige | des Kauf- jahr abgeschrie- | schreibung ver-
Baukosten gesamt und Steuern | Kosten | preises bene ANK bleibende ANK
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR
25 - - - - - - -
26 - - - - - - -

Ville-la-Grand*

27 FR-74100 0.202,2 - - - - - -
Ville-la-Grand
,8 Toulouse* 15.000,0 982,7 763,5 219,2 6,6 50,2 876,9
FR — 31670 Labege B ’ ’ ’ ’ ’ ’
) Helsinkistra3e 242718 ) ) i i ) }
9 DE - 81829 Miinchen 42715
o Willy-Brandt-Allee 3.095.02 ) } ) ) ) ;
3 DE - 81829 Miinchen 32:025,9
31 - - - - - - -
Place du Quebec!
32 FR-34000 6.396,0 415,5 372,0 43,5 6,5 25,4 390,4
Montpellier-Antigone

52

' Die Immobilien Ville-la-Grand, Toulouse und Place du Quebec, Montpellier, werden von den Gesellschaften BERF France 1, 2
und III SCI gehalten, die sich zu jeweils 99,999% im Eigentum der BERF Lux I S.a.r.l. und zu 0,001% im Eigentum der
BERF Verwaltungs GmbH befindet.
2 Angaben werden anteilig nach Hohe der Beteiligungsquote errechnet.



Angaben zur Beteiligung

Vorauss. Beteiligung Kaufpreis | Anschaffungs- | - davon -davon | ANKin % | Im Geschafts- | Zur Ab- Vorauss. ver-
verbleibender nebenkosten | Gebiihren | sonstige | des Kauf- | jahr abgeschrie- | schreibung | bleibender
AfA-Zeitraum gesamt und Steuern | Kosten | preises bene ANK verbleiben- | AfA-Zeitraum
de ANK
in Monaten inTEUR | in TEUR in TEUR in TEUR | in % In TEUR in TEUR in Monaten
i BERF Verwaltungs ,8.0 5 i 5 . o o .
GmbH ) 3 3, 4 ) 3 4
BERF1
- 617»5 2,4 - 2,4 0,4 0,1 2,3 104

GmbH & Co. KG

- BERF France 1 SCI' 5.484,9 - - - - - - -

107 BERF France 2 SCI' 0.145,0 340,0 - 340,0 3,7 13,9 300,2 107
BERFII
’ GmbH & Co KG 6.256,1 848,2 - 8482 13,6 42,4 7957 112
} BEREF IIT 8 2a1 1 ) o . oo -
GmbH & Co KG 234 14755 1475 13,9 57:4 071,

- BERF LuxIS.a.r.L. - - - - - - - R

113 BERF France III SCI 3.900,0 95,7 - 95,7 2,5 4,8 90,1 113
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Ubersicht Anschaffungskosten

IV. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung

Angaben zur Immobilie

Immobilie Anschaffungs- | - davon - davon | ANKin % Im Geschifts- Zur Ab
Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gehiihren sonstige | des Kauf- jahr abgeschrie- | schreibung ver-
Baukosten gesamt und Steuern | Kosten | preises bene ANK bleibende ANK
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR
Pilestredet 6 . 26 ) ) _
33 NO - 0168 Oslo 9.037,0 521,4 3,7 5757 5.4
Jaringe 2
34 SE-16363 6.878,3 - - - - - -

Stockholm-Spanga-Tensta

35 - - - - - - -

Rickeby 1:40

36 SE — 186 31 Vallentuna 9-189,9

Orminge 60:2

37 sg- 132 34 Saltsj6-Boo 5-526,5 ) i ) ) ) )
Orminge 62:1
38 SE— 132 34 Saltsj('j—Boo 3'33879 6476 64y6 - L9 3,3 61’4
Linnersta 112:14
39 g 132 45 Saltsj6-Boo 868,8 16,8 16,8 1,9 0,8 16,0
Sickladn 126:10
4% §E_ 13137 Nacka 1.643,3 31,8 31,8 - 1,9 1,6 30,2
Skrubbhyveln 4
41 SE-12245 2.376,0 46,0 46,0 - L9 2,3 43,7
Stockholm-Enskede
) Sicklaén 126:12 012.6 ) i ) ) ) )
4 Ssp- 131 37 Nacka 5013,
Kaggen 2 B _ _ R - -
43 sp- 18764 Tdby 1.819,4
Flykaptenen Siby 3:28 ) _ ) ) ) )
4 gg- 17738 Jrfilla 1754
Alsta Hage Siby 3:27 i i ) ) ) _
5 s 17738 Jarfilla 3:993.9
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Vorauss.
verbleibender
AfA-Zeitraum

in Monaten

Beteiligung

Angaben zur Beteiligung
Kaufpreis | Anschaffungs-

in TEUR

nebenkosten
gesamt

in TEUR

- davon
Gehiihren

- davon
sonstige

und Steuern | Kosten

in TEUR

in TEUR

ANK in %

des Kauf-
preises

in %

Im Geschfts-
jahr abgeschrie-
bene ANK

In TEUR

Zur Ab-
schreibung
verbleiben-
de ANK
in TEUR

Vorauss. ver-
bleibender
AfA-Zeitraum

in Monaten

- BF Pilestredet 57 AS 5.841,8 178,2 - 178,2 3,1 - - -
- BF BER Sweden o1 AB  1.466,9 339,5 - 339,5 23,I - - -
- BFBER Swedeno2 AB 16,4 - - - 0,0 - - -
- KB BFBER Sweden 06  2.166,5 369,2 - 369,2 17,0 18,5 323,7 105
- BFBER Sweden 03 AB  1.122,4 221,9 - 221,9 19,8 11,1 194,4 105
105 BFBER Sweden o4 AB*  3.146,1 340,8 - 340,8 10,8 17,0 298,6 105
105 BFBER Sweden o4 AB" - - - - - - - -
105 BFBER Sweden o4 AB* - - - - - - - -
105 BFBER Sweden o4 AB - - - - - - - -
- BFBER Sweden o5 AB  1.920,0 202,8 - 202,8 10,6 10,1 177,8 105
- BFBER Sweden o7 AB* 3.343,3 237,0 - 237,0 7,1 11,9 223,2 113
- BFBER Sweden o7 AB? - - - - - - - -
- BFBER Sweden 08 AB  2.000,8 155,8 - 155,8 7,8 7,8 146,38 113

! Die Gesellschaft BEBER Sweden o4 AB hilt 4 Immobilien: Orminge 62:1, Linnersta 112:14, Sicklaén 126:10 und Skrubbhyveln 4.

> Die Gesellschaft BFBER Sweden oy AB hilt 2 Immobilien: Kaggen 2 und Flykaptenen Siby 3:28.
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Verzeichnis der Kaufe und Verkaufe

Kéufe
I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Land Lage des Grundstiicks Art des Grundstiicks Ubergang von Nutzen und
Lasten
Ernsthaldenstr.
Deutschland DE — 70565 Stuttgart, Mietwohngrundstiick 10/2011

Ernsthaldenstr. 43 - 49

Il. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung
Ankdufe von direkt gehaltenen Immobilien in Lindern mit anderer Wihrung fanden im Berichtszeitraum nicht statt.

lll. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Landern mit EUR-Wahrung
Ankiufe von Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Lindern mit EUR-Wihrung fanden im Berichtszeitraum
nicht statt.

IV. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Landern mit anderer Wahrung
Ankiufe von Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Lindern mit anderer Wihrung fanden im Berichtszeitraum
nicht statt.

Verkaufe
I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung
Land Lage des Grundstiicks Art des Grundstiicks Ubergang von Nutzen und
Lasten
Deutschland Burgerfeld 27C und 19A Mietwohngrundstiick o5/2011 bis 10/2011"

DE — 85570 Markt Schwaben

Il. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung
Verkiufe von direkt gehaltenen Immobilien in Lindern mit anderer Wihrung fanden im Berichtszeitraum nicht statt.

lll. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Landern mit EUR-Wahrung
Verkiufe von Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Lindern mit EUR-Wihrung fanden im Berichtszeitraum
nicht statt.

IV. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Landern mit anderer Wahrung
Verkiufe von Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Lindern mit anderer Wihrung fanden im Berichtszeitraum
nicht statt.

56 * Im Zeitraum vom I.5.2011 bis 31.10.2011 wurden zwei von urspriinglich 48 Reihenhdusern in Markt Schwaben verkauft.
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Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil 1l: Bestand der Liquiditat

Bei den Liquidititsanlagen mit einem Gesamtvolumen von
44.304 TEUR (14,7% des Fondsvermogens) handelt es sich
um Bankguthaben in Hohe von 44.304 TEUR (14,7%).

Aufdem laufenden Konto des Fonds (,,Sperrkonto*) bei der
Depotbank werden zum Stichtag 7.621 TEUR gehalten. Die
Verzinsung betrdgt zum 25.10.2011 0,782%. Des Weiteren
befinden sich 11.548 TEUR auf einem Konto bei der Kreis-
sparkasse Miinchen Starnberg mit einer Verzinsung von
1,400% zum 27.10.2011, 2 TEUR auf einem Konto der Lan-
desbank Berlin mit einer durchschnittlichen Verzinsung
von 0,438% per 27.10.2011 und 12 TEUR bei der SEB mit
einer Verzinsung von 0,769% (per 31.10.2011). 8.590 TEUR
auf einem Konto der Bank Sarasin mit einer Verzinsung
von 1,450% per 27.10.2011 und 13.577 TEUR bei der ING-

I. Geldmarktinstrumente
Geldmarktinstrumente liegen zum Stichtag nicht vor.

II. Investmentanteile
Investmentanteile liegen zum Stichtag nichtvor.

lll. Wertpapiere

Wertpapiere liegen zum Stichtag nicht vor.”

IV. Wertpapier-Pensionsgeschafte und Wertpapier-Darlehensgeschafte

Niederlande mit einer Durchschnittsverzinsung von
1,250% (per 27.10.2011). Die Mieteingangs- und Betriebs-
kostenkonten weisen einen Endbestand von insgesamt
1.883 TEUR aus.

Die Geldanlagen werden bei Drittinstituten gehalten. Es
bestehen keine Konzernverbindungen mit der Catella Real
Estate AG KAG.

Zur Absicherung gegen Wihrungsrisiken in Norwegen
und Schweden bestehen zum Stichtag Devisenterminge-

schifte mit einem Gegenwert von 37.683 TEUR.

Weitere Angaben siehe nachfolgende Seite unter V. Siche-
rungsgeschifte.

Stichtag 31.10.2011

Stichtag 31.10.2011

Stichtag 31.10.2011

Stichtag 31.10.2011

Wertpapier-Pensionsgeschifte und Wertpapier-Darlehensgeschifte liegen zum Stichtag nicht vor.

58 ! Wertpapiere lagen auch zum Vorjahresstichtag 30.4.2011 nichtvor.



V. Sicherungsgeschifte Stichtag 31.10.2011

1. Devisentermingeschafte

a) Kaufe und Verkaufe von Devisentermingeschaften, die wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossen wurden und nicht mehr
in der Vermogensaufstellung erscheinen:

Kurswert Verkauf Kurswert Kauf Realisiertes Ergebnis
in TEUR in TEUR in TEUR

EUR - SEK 50.000 TSEK 5.313 5.442 -129

b) Offene Positionen

Kurswert Verkauf Kurswert Stichtag Vorlaufiges Ergebnis
in TEUR in TEUR in TEUR

EUR - NOK 80.000 TNOK 0.053 9.891 -838
EUR -NOK 80.000 TNOK 9.053 9.801 -838
EUR - SEK 33.000 TSEK 3.218 3.528 -309
EUR - SEK 40.000 TSEK 4.155 4.332 -176
EUR - SEK 40.000 TSEK 4.200 4.382 -182
EUR - SEK 50.000 TSEK 5.376 5.478 -I01
EUR - SEK 91.400 TSEK 10.083 10.073 10
EUR - SEK 254.400 TSEK 27.033 27.792 -758
-1.596

2. Zins-Swaps'

a) Kaufe und Verkaufe von Zins-Swaps, die wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossen wurden und nicht mehr in der

Vermagensaufstellung erscheinen:

Liegen zum Stichtag nicht vor.

b) Offene Positionen

Nominalwert Auslaufdatum Zinssatz Nicht realisiertes
in % Ergebnis in TEUR

6.300 TEUR Dezember 2017 4,662 -879
-879

! Zins-Swaps wurden von den jeweiligen Beteiligungsgesellschaften abgeschlossen. 59



Vermogensaufstellung zum 31. Oktober 2011

Teil lll: Sonstige Vermdgensgegenstande, Verbindlichkeiten und Riickstellungen, zusétzliche Erlauterungen

Anteil am
Fonds-
vermogen
in %

1. Sonstige Vermogensgegenstinde

1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 6.407.830,41 2,13
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
davon Betriebskostenvorlagen 5.888.655,72
davon Mietforderungen 519.174,69

2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften 31.233.423,72 10,37
(davon in Fremdwihrung) (15.858.423,72)

3. Zinsanspriiche 263.123,96 0,09
(davon in Fremdwihrung) (49.951,25)

4. Anschaffungsnebenkosten 11.633.691,33
bei Immobilien 8.011.120,50
bei Beteiligungen 3.622.570,83

5. Andere 6.535.664,54 2,17
(davon in Fremdwihrung) (47.567,99)
davon Forderungen aus Anteilumsatz 0,00
davon Forderungen aus Sicherungsgeschiften 10.448,99

Kurswert Verkauf Kurswert Stichtag Vorl. Ergebnis
EUR EUR EUR
10.083.291,96 10.072.842,97 10.448,99

II. Verbindlichkeiten aus

1. Krediten 72.690.000,00 24,14
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
davon kurzfristige Kredite (§53 InvG) 0,00

2. Grundstiickskdufen und Bauvorhaben 1.891.240,14 0,63
(davon in Fremdwihrung) (23.229,75)

3. Grundstiicksbewirtschaftung 6.866.259,53 2,28
(davon in Fremdwihrung) (0,00)

4.anderen Griinden 2.480.491,35 0,82
(davon in Fremdwihrung) (1.606.704,82)
davon aus Anteilumsatz 0,00
davon aus Sicherungsgeschiften 1.606.704,82

Kurswert Verkauf Kurswert Stichtag Vorl. Ergebnis
EUR EUR EUR
26.003.381,19 27.610.086,01 1.606.704,82

IIL. Riickstellungen 141.793,85 0,05

(davon in Fremdwihrung) (0,00)

Fondsvermogen (EUR) 301.092.932,38
Anteilwert (EUR) 10,57

Umlaufende Anteile (Stiick) 28.489.450

Erliuterungen zu den Bewertungsverfahren:
1. Bankguthaben werden zum Nennwert zuziiglich zugeflossener Zinsen bewertet. Festgelder werden zum Verkehrswert bewertet,
sofern das Festgeld kiindbar ist und die Riickzahlung bei einer Kiindigung nicht zum Nennwert zuziiglich Zinsen erfolgt.
2.Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt.
3. Auf Fremdwihrung lautende Vermogensgegenstinde werden zu dem unter Zugrundelegung des Mittags-Fixings der Reuters AG
um 13.30 Uhr ermittelten Devisenkurs der Wihrung des Vortages in Euro umgerechnet. Die Devisenterminbewertung erfolgt unter
6o Berticksichtigung aktueller Marktzinssidtze des 13.30 Uhr Devisenfixings von Reuters vom Vortag.



Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir den Zeitraum

vom 1. Mai 2011 bis zum 31. Oktober 2011

1. Ertrige

1. Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Inland

(davon in Fremdwihrung)

2. Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Ausland (vor QSt)

(davon in Fremdwihrung)

3. Sonstige Ertrige
(davon in Fremdwihrung)

4. Ertrdge aus Immobilien
(davon in Fremdwihrung)

(4-439,50)

(0,00)

(538.137,07)

(0,00)

118.5009,31

84.763,93

1.038.941,68

6.636.686,10

Summe der Ertrige

7.878.901,02

1. Aufwendungen

1. Bewirtschaftungskosten
a) Betriebskosten
(davon in Fremdwihrung)
b) Instandhaltungskosten
(davon in Fremdwihrung)

¢) Kosten der Immobilienverwaltung

(davon in Fremdwihrung)
d) Sonstige Kosten
(davon in Fremdwihrung)

2. Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten

(davon in Fremdwihrung)

3. Zinsen aus Kreditaufnahmen
(davon in Fremdwihrung)

. Verwaltungsvergiitung

. Depotbankvergtitung

N o b

. Sonstige Aufwendungen
davon Sachverstidndigenkosten

. Priifungs- und Veroffentlichungskosten

(0,00)
(0,00)
(0,00)

(87.459,25)

(0,00)

(0,00)

1.496.581,04
65.179,46

843.028,33
363.835,55

224.538,60

120.788,75

1.394.310,18

1.067.718,13
42.592,26
66.654,38

95.237,80
58.252,04

Summe der Aufwendungen

4.283.883,04

1. Ordentlicher Nettoertrag

3.595.017,08

w. Veridullerungsgeschifte

1. Realisierte Gewinne
a) aus Immobilien
(davon in Fremdwdihrung)

2. Realisierte Verluste
a) aus Immobilien
(davon in Fremdwihrung)

b) aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

(davon in Fremdwihrung)

(0,00)

(0,00)

(128.949,03)

4.235,36

5.574,33

128.949,03

Ergebnis aus VerduBerungsgeschiften
Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich

-130.288,50
104.750,10

v.  Ergebnis des Geschiftsjahres

3.659.478,68
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Erlauterungen zur Ertrags- und Aufwandsrechnung

Ertrage

Die Ertrige im Berichtszeitraum betragen insgesamt
7.879 TEUR.

Die Ertrige aus Immobilien in Hohe von 6.637 TEUR sind
die erwirtschafteten Mietertrdge der Immobilien.

Im Geschiftshalbjahr des Fonds wurden im Inland Ertrige
aus Liquiditidtsanlagen in Hohe von 119 TEUR und im Aus-
land in Hohe von 85 TEUR erzielt. Diese resultieren aus
Zinsen fiir Festgelder, Tagesgelder und Bankguthaben. Die
Anlage der Festgelder erfolgt unter dem Gesichtspunkt der
Renditeerzielung und unter Risikogesichtspunkten sowie
gemil} den Vorgaben des Investmentgesetzes.

Die Position sonstige Ertrige in Hohe von insgesamt
1.039 TEUR resultiert aus Zinsertrigen aus den gewihrten
Gesellschafterdarlehen an die Beteiligungen in Frank-
reich, Schweden und Norwegen (1.008 TEUR) sowie aus
ibrigen Ertrdgen (31 TEUR).

Aufwendungen

Die Aufwendungen in Hohe von 4.284 TEUR beinhalten
im Wesentlichen Kosten der Verwaltung des Sondervermo-
gens, Bewirtschaftungskosten sowie Zinsen aus Kredit-
aufnahmen.

Die Bewirtschaftungskosten in Hohe von 1.497 TEUR
setzen sich aus Betriebskosten, Instandhaltungskosten,
Kosten der Immobilienverwaltung und sonstigen Kosten
zusammen.

Die Betriebskosten in Hohe von 65 TEUR betreffen die auf
Mieter nicht umlegbaren Nebenkosten. Die Position In-
standhaltungskosten in Hohe von 843 TEUR bezieht sich
auf die MalBnahmen zur langfristigen Werterhaltung.
Bei den Kosten der Immobilienverwaltung in Hohe von
364 TEUR handelt es sich im Wesentlichen um Kosten der
Hausverwaltung.

In den sonstigen Kosten (225 TEUR) sind 143 TEUR frus-
trierte Aufwendungen aus nicht realisierten Objektkiufen,
79 TEUR Kosten fiir Erst- und Neuvermietung der Objekte
und 3 TEUR tibrige Aufwendungen enthalten.

Im Berichtszeitraum wurden Erbbauzinsen in Hohe von
121 TEUR fiir Immobilien in Hamburg verbucht.

Die Position Zinsaufwendungen (1.394 TEUR) beinhaltet

Darlehenszinsen sowie Bearbeitungsentgelte fiir Objekte in
Frankfurt, Hamburg, Berlin, Erlangen, Meerbusch, Stuttgart
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und Niirnberg sowie sonstige Kosten fiir Darlehen.

Im Berichtszeitraum fielen fiir die Vergiitung an die Fonds-
verwaltung 1.068 TEUR an. Die Ankaufsgebtihren fiir die
Objekte sind hier nicht enthalten, da diese nicht in den
Aufwand gebucht werden, sondern als Anschaffungskos-
ten des jeweiligen Objektes beriicksichtigt werden.

Die Depotbankvergiitung im abgelaufenen Geschiftsjahr
betrug 43 TEUR, die Priifungs- und Veroffentlichungskos-
ten 67 TEUR.

Die sonstigen Aufwendungen sind die dem Sondervermo-
gen gemilR § 12 (5) BVB belastbaren Kosten; sie enthalten
Beratungskosten in Hohe von 37 TEUR. Die Sachverstindi-
genkosten des abgelaufenen Geschiftsjahres belaufen sich
auf 58 TEUR.

Ergebnis aus VerauBerungsgeschaften

Die realisierten Gewinne (4 TEUR) und Verluste aus Im-
mobilien in Hohe von (6 TEUR) resultieren ausschlie3lich
aus dem Verkauf von zwei von insgesamt drei zum Ge-
schiftsjahresbeginn im Bestand befindlichen Hédusern in
Markt Schwaben. Die realisierten Verluste aus Beteiligun-
gen (129 TEUR) resultieren aus Verdullerungsverlusten
aus Devisentermingeschiften.

Ertragsausgleich

Der Ertragsausgleich in Hohe von 195 TEUR ist der Saldo
der von Anteilserwerbern im Berichtszeitraum als Aus-
gleich fiir aufgelaufene Ertrige gezahlten Betrige bzw.
vom Fonds bei Anteilrticknahme im Riicknahmepreis ver-
giiteten Ertrige.

Ergebnis des Geschaftsjahres

In Summe ergibt sich fiir das abgelaufene Jahr ein Ergebnis
des Geschiftshalbjahres in Hohe von 3.659 TEUR.

Vermittlungsprovisionen

Der Kapitalanlagegesellschaft flieRen keine Riickvergii-
tungen der aus dem Sondervermdgen an die Depotbank
und an Dritte geleisteten Vergiitungen und Aufwandser-
stattungen zu. Die Kapitalanlagegesellschaft gewihrt aus
der an sie gezahlten Verglitung an Vermittler, z.B. Kredit-
institute, wiederkehrend Vermittlungsentgelte als so ge-
nannte Vermittlungserfolgsprovisionen.



Miinchen, im Dezember 2011

Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft
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Dr. A. Kneip B. Fachtner H. Fillibeck J. Werner
Vorstandssprecher Vorstand Vorstand Vorstand

Erik-Nélting-StraBe, Dusseldorf, Foto: Werner Popp



Gremien

Kapitalanlagegesellschaft

Catella Real Estate AG
Kapitalanlagegesellschaft

Alter Hof 5

D-80331 Miinchen

Telefon +49-89-189 16 65-0
Telefax +49-89-189 16 65-66

Handelsregister: Amtsgericht Miinchen
Handelsregisternummer: HRB 169 o51

Griindung
18.1.2007

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital am 30.11.2011
2.500 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 30.11.2011
2.325 TEUR

Aufsichtsrat

Johan Ericsson (Vorsitzender)
Catella AB, Schweden
Group Chief Executive

Ando Wikstrom (stellvertretender Vorsitzender)
Catella AB, Schweden
Deputy Chief Executive/CFO

Anders Ek
Selbstdndiger Berater (Senior Advisor)

Heimo Leopold
Vermégensverwalter

Lennart Schuss

Catella AB, Schweden

Executive Chairman of Catella’s Nordic Corporate
Finance companies

Paul Vismans
Selbstidndiger Berater
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Vorstand

Dr. Andreas Kneip (Vorstandssprecher)
Bernhard Fachtner

Henrik Fillibeck

Jirgen Werner

Gesellschafter

Catella Property Fund Management AB,
Stockholm/Schweden (94,5%)
Fastighetsaktiebolaget Bremia,
Kalmar/Schweden (5,5%)

Depothank

CACEIS Bank Deutschland GmbH
Lilienthalallee 34-36
D-80939 Miinchen

Gezeichnetes Kapital am 31.12.2010
5.113 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 31.12.2010
161.226 TEUR

Abschlusspriifer

PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Bernhard-Wicki-Stral3e 8

80636 Miinchen



Sachverstandigenausschuss

Stefan Wicht

Dipl.-Ing. (FH), Architekt

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fiir
die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken.

Sebastian Roth
Dipl.-Ing. (FH)
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fiir
die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken.

Anlageausschuss

Fillibeck, Henrik
Fleige, Peter

Hepers, Michael
Kolthof, Martin

Dr. Maurer, Johann
Menz, Frank
Schlarmann, Dominik
Stahlhacke, Markus
Troller, Michael

Eberhard Stoehr

Dipl.-Ing. (FH)

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fiir
die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken.

Peter Hihn

Dipl.-Ing.

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fiir
die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken.








