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Kennzahlen , Auf einen Blick”

Fondsvermﬁgen Stand 30.4.2011 Stand 30.4.2010
Fondsvermogen netto 282.279 166.663 TEUR
Fondsvermogen brutto (Fondsvermogen netto zzgl. Kredite) 329.164 188.963 TEUR
Netto-Mittelzufluss® (inkl. Ertragsausgleich | Aufwandsausgleich) 115.415 67.946  TEUR
Finanzierungsquote? 31,3 18,2 %
Immobilienvermdgen
Immobilienvermogen gesamt (Summe der Verkehrswerte/Kaufpreise im Erstjahr) 342.296 141.647  TEUR
davon direkt gehalten 199.792 118.095 TEUR
davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 142.504 23.552 TEUR
Anzahl der Fondsobjekte gesamt 40 15
davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 17 3
davon im Bau/Umbau o 1
Verinderungen im Immobilienportfolio*
Ankiufe von Objekten 25 9
Verkiufe von Objekten3 o 0
Vermietungsquote+ 96,1 94,1 %
Liquiditat
Brutto-Liquiditit 36.086 50.994  TEUR
Gebundene Mittels 12.733 18.384  TEUR
Netto-Liquiditit® 23.354 32.610 TEUR
Liquiditdtsquote” 8,273 19,566 %
Wertentwicklung (BVI-Rendite)®®
Geschiftsjahr? 2,7 3,8 %
seit Auflage*° 12,3 9,3 %
Anteile
Umlaufende Anteile 26.828.111 15.835.175  Stiick
Anteilwert™ 10,52 10,52 EUR
Ausschiittung
Tag der Ausschiittung 1.8.2011 2.8.2010
Ausschiittung je Anteil 0,32 0,28 EUR
Total Expense Ratio (TER) 0,83 0,72 %
Auflage des Fonds:  27. 12. 2007
ISIN: DEoooAoMg8N2
WKN: AoMg8N
Internet: www.catella-realestate.de
' im Berichtszeitraum 1.5.2010 bis 30.4.2011, im Vorjahr 1.5.2009 bis 30.4.2010
> Summe Kredite bezogen auf Summe der Verkehrswerte aller direkt und indirekt gehaltenen Objekte
3 Im Zeitraum vom 1.5.2010 bis 30.04.2011 wurden 45 von 48 Reihenhdusern in Markt Schwaben verkauft. Da somit kein vollstindiger
Verkauf der Immobilie Markt Schwaben vorliegt, werden hier Verkdufe von ,,Null“ ausgewiesen.
+ auf Basis Jahres-Bruttosollmietertrag, durchschnittlich
5 Gebundene Mittel: fiir die nichste Ausschiittung vorgesehene Mittel, fiir Ankdufe und Bauvorhaben reservierte Mittel, Bewirtschaftungs-
kosten, Verbindlichkeiten aus Grundstiickskdufen und Bauvorhaben, Verbindlichkeiten aus anderen Griinden (abziiglich Verbindlich-
keiten aus Devisentermingeschiften zuziiglich 50% der Verbindlichkeiten aus Devisentermingeschiften, die in den nichsten 12 Monaten
fillig werden) und kurzfristige Riickstellungen
¢ Brutto-Liquiditdt abziiglich gebundener Mittel
7 Netto-Liquiditit bezogen auf Fondsvermdgen netto
8 Berechnungsmethode nach Unterlagen des Bundesverbandes Investment und Asset Managemente. V. (BVI):
Berechnungsgrundlage: Anlage, Endbewertung und Ertragswiederanlage der Ausschiittung zum Anteilwert (= kostenfreie Wiederanlage)
9 Diejeweilige historische Wertentwicklung des Sondervermdgens ermdglicht keine Prognose fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
° Angabe zum 30.4.2011 fiir den Zeitraum vom 27.12.2007 bis 30.4.2011, Angabe zum 30.4.2010 fiir den Zeitraum vom 27.12.2007 bis
30.4.2010
- Aufeinen Ausweis des Ausgabe- bzw. Riicknahmepreises wird verzichtet, da derzeit weder ein Ausgabeaufschlag noch ein Riicknahmeab-
schlag erhoben wird und somit sowohl der Ausgabe- als auch der Riicknahmepreis dem Anteilpreis entsprechen. 5
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Bericht der Fondsverwaltung

Bericht des Fondsmanagements
Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Der Euroraum stellt sich dem Betrachter aktuell in einer ge-
wissen Zweiteilung dar. Zum einen prisentieren sich die von
Schuldenlast und Staatsbankrott bedrohten Euro-Linder
Griechenland, Portugal, Irland und Spanien in einer denk-
bar schlechten wirtschaftlichen Verfassung.

Abbildung 1: Economic Sentiment Indicator (Eurostat)
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Zum anderen stehen denen mit relativ hohem BIP-Wachstum
und niedriger Arbeitslosigkeit die europdischen Schwerge-
wichte Deutschland, Frankreich, Niederlande und Schweden
gegentiber.

Fiir das letzte Quartal 2010 wurden in Deutschland und
Frankreich leichte Zuwichse von 0,4% bzw. 0,3% gemessen,
die Niederlande legten um o0,6% zu, wobei Exportzuwichse
Hauptimpulsgeber waren. Schweden verzeichnete ein Quar-
talswachstum von 1,3%. Nach einem deutlichen Einbruch im
dritten Quartal 2010 von -1,5% erreichte das BIP-Wachstum
in Norwegen im letzten Quartal 2010 2,5%. Die siidliche
Eurohemisphire wird angefiihrt von Spanien, das im letzten
Quartal eine leichte Erholung von 0,2% verzeichnete, gefolgt
von Italien (0,1%) und Portugal (-0,3%). Griechenland
(-1,4%) und Irland (-1,6%) =zeigen noch deutliche
rezessionire Tendenzen.

Insgesamt zeigte das letzte Quartal auf EU-Ebene einen
moderaten BIP-Zuwachs von 0,3%. Makro- und Klimaindi-
katoren wie der Economic Sentiment Indicator von Eurostat
(siehe Abbildung 1) oder der CLI-Index der OECD* deuten
auf eine Fortsetzung der aufgezeigten Trends bis zum
Jahresende 2011.

* Economist Intelligence Unit, Country Report European Union
8 March 2011

Abbildung 2: Entwicklung langfristiger Zinsen
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Griinde fiir diese divergierende Entwicklung sind offentliche
Ausgabenkiirzungen und Konsolidierungseffekte im Finanz-
und Bankenbereich sowie speziell auch Ungleichgewichte in
der Wettbewerbsfihigkeit. Diese werden in kommenden
Perioden auf der wirtschaftspolitischen Tagesordnung in
Europa besonders im Euroraum bleiben. Akute Liquiditits-
und Solvenzfragestellungen konnten weitere Herausforde-
rungen fiir die EU und insbesondere die Mittelmeeranrai-
nerstaaten darstellen.

Abbildung 3: Renditeentwicklung ro jihriger Staatsanleihen
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Die Haushaltskonsolidierungen in vielen Mitgliedsldndern
werden aber auch dazu fiihren, dass die Defizitquote im
Euroraum von 6,2% des BIP im Jahre 2010 auf etwa 4,6% in
2011 und 3,7% in 2012 zuritickgefiihrt werden kann. Einher-
gehend mit diesem Sparkurs wird ein leichter Riickgang des
BIP-Wachstums beginnend im zweiten Halbjahr 2011 erwar-
tet. Die Economist Intelligence Unit (EIU) rechnet 2011 und
2012 fiir die EU27-Zone mit einem durchschnittlichen
Wachstum von 1,7%.* Das europdische Wirtschaftswachs-



tum wird signifikant von der Performance der deutschen
Wirtschaft beeinflusst. Das Wachstum in Deutschland
erfolgte zuletzt durchaus auf breiter Basis, nicht nur ange-
trieben vom Export, sondern auch durch gestiegene Anla-
geinvestitionen und jiingst auch steigende private Konsum-
ausgaben. Dieses starke Wachstum erhilt in den
kommenden Perioden jedoch Didmpfer in Form steigender
Inflation und Sparmalinahmen sowohl in Deutschland als
auch in Exportmirkten. Die aktuell hohe Wachstumsdyna-
mik wird in den nichsten 24 Monaten folglich wieder
abnehmen.

Die nationale Wertschopfung ist flir wohnwirtschaftliche
Investments neben Angebot und Demographie ein wichtiger
Renditefaktor. Steigt die Wertschopfung, so fithrt dies zu
einem Anstieg des verfiigbaren Haushaltseinkommens.
Immobilienwirtschaftlich driickt sich eine Vermogensstei-
gerung nachfrageseitig in einer Ausweitung des Wohnkon-
sums aus, es wird also im Durchschnitt mehr fiir das Gut
+~Wohnen“ ausgegeben, was zu entsprechenden Preiseffek-
ten flihrt.

Abbildung 4: Harmonisierte Inflationsraten in der Eurozone
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Die aktuelle Inflationsentwicklung in der Eurozone wird von
Preisanstiegen im Nahrungsmittel- und Energiebereich be-
feuert. Die von Eurostat im April ausgewiesene harmoni-
sierte Teuerungsrate erreichte mit 2,8% einen Hohepunkt
nach Spitzenwerten um 4% im Jahre 2008 (siehe Abbildung 4).*
Der harmonisierte — jedoch um Nahrungsmittel, Energie,
Tabak und Alkohol bereinigte — Warenkorb des HICP weist
demgegentiber eine gegenliufig sinkende Dynamik auf und
liegt aktuell bei einer Teuerungsrate von etwa 1,3% im Mirz
2011. Somit bleiben Ausgaben fiir Energie und Nahrungs-

mittel Haupttreiber der Inflation, die aber mit der Zeit auch
die Sockelinflation anschieben wird. Die strikte Inflations-
politik der EZB wird aber vermutlich bereits Mitte 2011 zu
entsprechenden Zinsanpassungen fiihren. Inflationsindi-
zierte Mietvertrige sorgen in diesem Falle fiir einen entspre-
chenden Werterhalt realer Mietcashflows und konnen, bei
entsprechender Vertragsausgestaltung, als vollstindiger
Inflationsschutz betrachtet werden. In der aktuellen Wahr-
nehmung steigender Inflationsrisiken und der damit ein-
hergehenden Suche nach ,inflationssicheren* Sachwerten
kann die Wohnimmobilie ihre Bedeutung als Investment-
gattung ausbauen.

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

[ 2000 2011 2012
1,7 1,8 1,7

Rabobank: BIP
CPI L6 24 L7
AL-Quote 0,1 9,8 9,1
Consensus4  BIP L7 L7 L7
CPI L6 24 1,8
AL-Quote 10,0 9,8 9,5

Immobilieninvestmentmarkte

Die Investments in Immobilienanlagen zogen vor den dar-
gestellten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auch 2010
im Vergleich zum Vorjahr deutlich an. Laut INREVS konnten
Fondsmanager mit 10,5 Mrd. EUR ca. 78% mehr Eigenkapi-
tal akquirieren als 2009. Fiir 2011 gehen die Prognosen von
ca. 11,5 Mrd. EUR aus, die Immobilienfonds einwerben
werden. Bei den Anlagezielen liegt nach den Spitzenreitern
Einzelhandels- (38%) und Biiroimmobilien (26%) die Allo-
kation fiir Wohnen bei etwa 10%.

Deutsche Investoren sind bei der Summe des eingeworbe-
nen Eigenkapitals mit 26% des Gesamtkapitals Spitzenrei-
ter, gefolgt von britischen und niederlindischen Anlegern
mit jeweils 17% bzw. 16%. Laut Umfrage priferieren deut-
sche Anleger Core-Produkte, die moglichst als offene
Immobilienfonds multinational investieren.

Hauptsichlich sind es Pensionsfonds, die mit ca. 61% des
investierten Eigenkapitals die wichtigste Investorengruppe

BIP: Bruttoinlandsprodukt, CPI: consumer price index, AL: Arbeitslosen-.
Rabobank Research 2011.

Consensus Economics, Consensus Forecast May 2011.

INREV Capital Raising Survey 2011

“uoe W o =

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-29042011-BP/EN/2-29042011-BP-EN.PDF
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darstellen. Dachfonds liegen mit etwa 8% abgeschlagen an
zweiter Stelle. Wohl aus Unsicherheit bzgl. der anstehenden
Solvency II Regulierung ist ein Riickgang bei Lebensver-
sicherern von 9% zu beobachten. *

An den Immobilieninvestmentmadrkten hat sich die Asset
Klasse ,Wohnen* in den letzten Jahren als attraktive Invest-
mentalternative etablieren konnen. Diese These wird von ak-
tuellen Zahlen der IPD untermauert. Exemplarisch zeigen wir
in den folgenden Charts die prozentuale Entwicklung der
Sachwerteanteile einzelner Immobiliengattungen im Bench-
markportfolio der IPD.?

Abbildung 5: Deutschland
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Abbildung 6: Frankreich
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* INREV Capital Raising Survey 2011

> IPD Multinational Index Spreadsheet 2010 - Update 3, Grundlage
sind die Marktwerte in lokaler Wihrung der Portfolioimmobilien
zum Jahresende.

10 3 Rabobank Monthly Outlook May 2011.

Abbildung 7: Schweden
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In Deutschland machten Wohnimmobilien 2010 ca. 13% des
institutionell gehaltenen Bestands von rund 47 Mrd. EUR
aus, dies entspricht Immobilienwerten von ca. 6 Mrd. EUR.
Die durchschnittliche Wohnquote seit 2000 liegt etwa bei
11%. In Frankreich liegt die aktuelle Wohnquote bei 15%
(etwa 17 Mrd. EUR) bei einem Immobilienbestand von etwa
114 Mrd. EUR. Das 10-Jahres Mittel ist mit etwa 20% doppelt
so hoch wie in Deutschland. Das im institutionellen Rahmen
mit etwa SEK 226 Mrd. (ca. 25 Mrd. EUR) Immobilienver-
mogen vergleichsweise kleine Schweden zeigt hier mit 8%
Wohnanteil (entsprechen ca. SEK 18 Mrd.) bereits eine ge-
wisse Reife. Die durchschnittliche Wohnquote institutionel-
ler Investoren ist mit 11% hier sogar hoher als in Deutschland.

Trotz der im Zeitablauf offensichtlichen Schwankungen dieser
Anteile zeigt sich, dass die Kerneigenschaften der Anlagegat-
tung ,Wohnen*, stabile und prognostizierbare Cashflows ver-
teilt auf eine sehr granulare und damit diversifizierte Mieter-
schaft, bei Investoren auf ein ungebrochenes Interesse sto[3t.

Aktuelle Renditen und Prognosen fiir wichtige Zinsinstru-
mente geben wir in Tabelle 2 wieder (alle Angaben in %): 3

Tabelle 2: Renditen wichtiger Zinsinstrumente

[ | Mai2010 [ +3M 1 4+6M [ +12]

EZB-Refi 1,25 1,50 1,75 2,00
3-M. EURIBOR 140 L065 1,90 2,30
10-J. SWAP 3,57 3,65 3,60 4,05
30-J. SWAP 3,81 3,85 4,05 4,05

Der empirische Vergleich von Gesamtrenditen (Gesamtren-
dite = Mietrendite + Wertsteigerung) europdischer Wohnim-
mobilien im Zeitraum 2000-2010 zur Performance von
Staatsanleihen und Swaps unterstreicht die Anlagecharakte-
ristika dieser Assetklasse.



Insbesondere deutsche Wohnimmobilien zeigen sich hier
seit 2006 und speziell im Nachgang der Finanzkrise als
stabiles Investment (siehe Abbildung 8).

Abbildung 8: Renditevergleich Wohnen (DE, FR, NL, SE, NO)
zu Anleihen und Swaps
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Der Renditevergleich unterstreicht auch die strategische Ent-
scheidung des Fonds, Investitionen in den niederldndischen
Wohnimmobilienmarkt zu Gunsten von Investments in den
skandinavischen Raum zuriickzustellen. Diese taktische Al-
lokation hat sich in der Retrospektive bewahrheitet.

Der avisierte Kernmarkt Niederlande erwies sich im Verlauf
der Finanzkrise als unattraktiv, sowohl in Bezug auf Liquidi-
tit als auch Preise und Renditen. Den Investoren konnte
durch entsprechende Ankiufe in Frankreich, Schweden und
Deutschland somit eine effizientere Risiko-Rendite Alloka-
tion ermdglicht werden.

Der Vergleich der Risikoaufschlige im gleichen 10-Jahres-
zeitraum in Abbildung g ,,Spreads* zeigt, dass Wohnimmo-
bilien in den Ziellindern Deutschland, Frankreich, Schweden
und Norwegen durchschnittlich ein durchweg positives
Ergebnis gegeniiber Swaps (3,6%) und europiischen Staats-
anleihen (3,9%) erreichten. Dieses Verhiltnis hat sich folg-
lich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum fiir Wohnimmobi-
lien noch einmal verbessert.

* Inrev Investment Intentions Survey 2011

Abbildung g: ,,Spreads“ Wohnen zu Staatsanleihen und Swaps
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Trotz eines tendenziell leicht steigenden Refinanzierungszins-
satzes erscheint eine Trendwende in diesem Spread-Muster als
unwahrscheinlich. Die volkswirtschaftlichen Fundamental-
daten sowie immobilienwirtschaftliche Gegebenheiten in
den Ziellindern werden weiterhin fiir eine Outperformance
von Wohnimmobilien zu Staatsanleihen bei dhnlich niedri-
gem Risikoprofil sorgen.

Auch auf den Transaktionsmarkten ist mit Stabilitit zu rechnen.
In allen Ziellindern ziehen die Volumina gehandelter Wohnim-
mobilien an und nihern sich den jeweiligen Vorkrisenniveaus,
wobei tendenziell eine Abnahme der Transaktionsvolumina im
Mittel zu beobachten ist, somit der Trend weg von grol3volumi-
gen hin zu eher kleinteiligen Transaktionen geht.

Dies spiegelt sich auch in Akquisitionen des Bouwfonds
European Residential wider, der mit kleinteiligen Bestands-
investitionen insbesondere eine wenig volatile Cashflow-
Rendite priferiert.

Die Nachfrage auf Investorenseite ist nach wie vor grol3. So
ist dem aktuellen Investment Intentions Survey 2011 der
INREV zu entnehmen, dass Investoren ihre europidische
Immobilienallokation durchweg erweitern mochten. Deutsche
Investoren bevorzugen dabei den Pfad indirekter Immobi-
lienanlagen (etwa iiber offene, geschlossene oder Dach-
fonds-Vehikel)-*

Risikoaverse institutionelle Investoren werden weiterhin in
diesem Segment ihre Allokationen ausweiten, um Volatilitdten
auf den Finanzmairkten abzufedern. In den jeweiligen Risi-
kokategorien werden Core-Investments im Fokus bleiben,
was nachteilige Angebotseffekte mit sich bringen drfte.
Value-Add- oder opportunistische Investments werden bei
diesen Investoren auf kein ausgeprigtes Interesse treffen,

I1I
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somitist auch tendenziell nicht mit Renditeausweitungen bei
solchen Investments zu rechnen. Spitzenrenditen attraktiver
Produkte werden an sehr nachgefragten Standorten eher sinken.

Immobilienmarkte

2009 wird historisch als das Jahr mit der europaweit nied-
rigsten Bautitigkeit bzw. Wohnbautitigkeit in der ersten De-
kade dieses Jahrhunderts eingehen. Um beinahe 9% brach
der Umsatz in der Baubranche in 19 europdischen Lindern
ein. Fiir 2010 wird mit einer weiteren Schrumpfung von mehr
als 3% gerechnet.’ Griinde hierfiir sind wie erwihnt hohe
Staatsdefizite einhergehend mit Kiirzungen in 6ffentlichen
Haushalten, eine rigidere Kreditvergabe und die Vermeidung
langfristiger Verbindlichkeiten.

Fiir 2011 rechnen die Experten von Euroconstruct mit einer
leichten Trendwende. Das prognostizierte Wachstum wird
mit -0,1% noch leicht negativ sein. Eine Erholung auf breiter
Front wird es nicht geben. Noch 2013 rechnet der Verband
mit einer europaweiten Bautitigkeit, die etwa 10% unter dem
Niveau von 2007 liegen wird, wobei gegebener Mal3en re-
gionale Unterschiede zu beobachten sein werden. Insbeson-
dere wird in Zentral- und Osteuropa mit mehr Baudynamik
gerechnet als in Westeuropa.

Im europaweiten Wohnungsbau sieht der Verband aktuell
keine Erholungstendenzen und geht auch fiir die kommen-
den Perioden von sehr moderatem Wachstum aus, wobei
2013 die Umsatzzahlen von 2008 nicht erreicht werden. Die
starksten Wachstumsimpulse werden von BaumaRnahmen
im Bestand ausgehen. ?

Ein entscheidendes Charakteristikum von Wohnmérkten ist
die Differenzierung in Miet- und Eigennutzermairkte.
Deutschland als der grof3te europédische Wohnimmobilien-
markt ist ein ausgeprigter Mietmarkt, auch Frankreich und
die Niederlande sind vergleichsweise grof3e Mieternationen.
Norwegen und Schweden haben mit jeweils 77% und 68%
Eigennutzeranteil eher kleinere Mietmarkte. Daher ist die Be-
obachtung beider Segmente des Wohnmarktes von aul3eror-
dentlicher Bedeutung. Eine Einzelbetrachtung der Ziellin-
der des Bouwfonds European Residential soll dariiber
detaillierter Aufschluss geben. In Abbildung 10 sind aktuelle
IPD-Gesamtrenditen und einzelne Renditekomponenten fiir
die Ziellinder des Bouwfonds European Residential darge-
stellt.

* Euroconstruct, 7oth Euroconstruct Conference Budapest, 2010
> Euroconstruct, 7oth Euroconstruct Conference Budapest, 2010
12 3 IPD Multinational Index Spreadsheet 2010 - Update 3

Abbildung 1o: IPD Renditen ,,Wohnen* nach Ziellindern3

pXo) (o]

Gesamt-  Miet- Wert- Std. Abw.
rendite rendite steigerung  3) 5] 10] 10]
DE 5,1 % 4,1% 0,9 % 51%  4,8%  4,4% 1,4 %
FR 9,9% 34% 63% 50% 98% 9,2% 6,1%
SE 9,4 % 3,1% 6,1% 7,0% 10,5% 11,4 % 6,0 %
NO 7,3 % 5,7 % 1,5 %
NL 20% 40% 1% 3,3% 62% 84% 55%
Deutschland

2011 bleibt der Trend ungebrochen: Die wihrend der Krise
entfachte Nachfrage der Investoren zu den frither als unin-
teressant geltenden Wohnungsinvestments hat weiterhin Be-
stand. Der Fokus liegt eindeutig auf Werterhalt und stabiler
Cashflow Rendite, was die Nachfrage nach Core-Objekten in
prosperierenden Regionen wie Miinchen und Hamburg, aber
auch in Wachstumsmetropolen wie Berlin teilweise deutlich
gesteigert hat. Dies zeigt sich auch am Eigentiimermarkt.
Der Hypoport HPX Gesamtindex, der die Kaufpreisentwick-
lung von selbstgenutztem Wohneigentum abbildet und sich
aus den monatlichen Teilindices fiir Bestand, Neubau und
Eigentumswohnungen zusammensetzt, liegt mit 99,86 bei-
nahe wieder auf dem Niveau des Basismonats August 2005, 4
die zyklische Delle des HPX von Ende 2008 bis Ende 2010 ist
somit wieder {iberwunden.

Im Mietmarkt konnten nicht nur die Top-Stidte, wie bei-
spielsweise Diisseldorf und Frankfurt positive Entwicklun-
gen verzeichnen, so wohnen 81% der westdeutschen Haus-
halte in Kreisen mit steigenden Mieten. 5

Laut dem Mietindex von F+B, der deutschlandweit bei Erst-
vermietungen ein Plus von 2% zum Vorjahr aufweist und bei
Bestandsmieten einen moderaten Zuwachs um o,7%, sind
im ersten Quartal 2011 Marktmieten in Mlinchen — Spitzen-
reiter bei Durchschnittsmieten — um 1,7% im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum gestiegen. Frankfurt konnte um 1,8%,
Diisseldorf um 1,7% und Hamburg gar um 2,2% zulegen.

Frankreich

Die leicht schwankenden Preisverldufe fiir Eigentumswoh-
nungen (,appartements“) der letzten Jahre haben sich im
Gesamtverlauf des Jahres 2010 in einen steten Aufwirtstrend
gewandelt. War das Indexniveau mit 100,1 im ersten Quartal
2010 fast exakt auf Hohe des Basisjahres 20060, liegt es im
gleichen Quartal 2011 bei 105,0. Dies entspricht also einem
Preisanstieg von anndhernd 5%.

+ HPX hedonic Hauspreisindex - Gesamtindex -April 2011.
5 Harald Simons (empirica) — Frithjahrsgutachten der
Immobilienweisen 2011: Wohnimmobilien



Auch die Preisentwicklung franzosischer Wohnungsmieten
stellt sich sehr positiv dar. Der Indexwert von 101,0 im ersten
Quartal liegt 4,1 Punkte hoher, als im Vorjahresquartal mit 96,9.*

Niederlande

Im Vergleich zum selben Zeitraum des Vorjahres wurde in
der zweiten Jahreshilfte 2010 eine positive Preisentwicklung
festgestellt. Der Quadratmeterkaufpreis ist tiber alle Eigen-
tumstypen (Einfamilienhaus, Doppelhaushilfte, Eigentums-
wohnung etc.) im Schnitt 1,3% hoher als im Vorjahreszeitraum.

Laut Bouwfonds REIM Research konnten Angebotspreise fiir
Wohneigentum im Schnitt um 1,2% zum Vorjahreszeitraum
zulegen und liegen aktuell bei 2.422 EUR/m?2.3

Die im Verbraucherpreisindex registrierten Mieten verzeichneten
im Gesamtverlauf des Jahres 2010 einen Zuwachs von 1,2%. 4

Norwegen

Wohnimmobilien erfuhren in Norwegen 2010 einen Preis-
aufschwung von 8,4%. Wihrend der Index fiir frei stehende
Ein- und Zweifamilienhiuser von 137,2 im Anfangsquartal
2010 auf147,5 im gleichen Quartal 2011 zulegen konnte, war
es bei Wohnungen in Mehrfamilienhiusern ein Sprung von

132,4 auf 145,3.

Im Vergleich des dritten und vierten Quartals 2010 stiegen
die Mieten in nahezu allen Gro[3stidten an. In Oslo stieg die
durchschnittliche Monatsmiete um o,7%, in Bergen, Trond-
heim, Stavanger und Tromsg lieRen sich 1,1% realisieren. Im
Durchschnitt zahlten norwegische Mieter im vierten Quartal
2010 1.107 NOK/m?[Jahr —was in etwa 11,70 EUR/m2/Monat
entspricht.

Schweden

Die Kaufpreisentwicklung in Schweden zeigt derzeit einen
uneinheitlichen Verlauf. Im Zeitraum Februar bis April 2011
weisen Kaufpreise fiir Ein- und Zweifamilienhduser einen
Riickgang von 1% zu den vorrangegangenen drei Monaten
auf. Zum gleichen Vorjahreszeitraum (Februar bis April
2010) hingegen ist dies ein Preisanstieg um 2%.7

In Stockholm und Umgebung weisen die Statistiker aktuell
einen Preisanstieg im Eigennutzersegment von 3% zum Vor-
jahreszeitraum aus. *

* FNAIM, Clameur. 4

2 Nederlandse Vereniging van Makelaars o0.g. en vastgoeddeskundi-
gen NVM, NVM-cijfers van het 1 kwartaal 2011 voor heel Nederland;
Transactiecijfers Nederland 1e kwartaal 2011.

3 Bouwfonds REIM Research, Marketupdate De Nederlandse Woning-
markt Q1 2011

w N o ow

Bei Mehrfamilienhdusern und gewerblichen Objekten weist
die Statistik einen Anstieg um 10% in Q1-2011 zu Q4-2010 aus.
Aktuelle Verhandlungen zu Mietanpassungen in Stockholm
und Umgebung mit Mietervertretungen in den Bestinden
des Bouwfonds European Residential ergaben ein Plus von
2% Kaltmiete.

Strategische Ausrichtung des
Bouwfonds European Residential

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

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

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

Aktuell erreicht der Fonds folgende Allokation:

Deutschland (75%)
Skandinavien (16%)
Frankreich (9%).

Die Priiferenz fiir Mirkte mit hohen Cashflow Renditen iiber
Mirkte mit Wertsteigerung fiihren wie erwihnt zu einer tak-
tischen Uberallokation in Deutschland und Skandinavien.
Die ,Core“-Investmentstrategie des Fonds bleibt unver-
dndert.

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%).

Centraal Bureau voor de Statistiek, Consumentenprijzen;
huurverhoging woningen naar regio.

Statistisk Sentralbyra: Boligprisindeksen 2011

Statistisk Sentralbyra: Leiemarkedsundersokelsen, 4 kvartal 2010
SCB - Statistica Centralbyran: Smahusbarometern t.o.m. april 2011

http://www.scb.se/Pages/TableAndChart 39170.aspx 13
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Die aktuelle 6konomische Diversifikation des Bouwfonds
European Residential ist folgendermal3en:

Dienstleistungsregionen (37%)
Finanzdienstleistungsregionen (38%)

Regierungs- und Verwaltungsstandorte (9%)
Regionen, in denen kein Sektor die Wertschopfung
dominiert (13%)

Diverse Branchen und Tourismus (3%).

Wir werden auch vor dem Hintergrund anhaltender Unsi-
cherheit die Allokation auf ,,Core-Cluster” wie Regierungs-
und Verwaltungsstandorte und ,,diversifizierte“ Regionen
taktisch erh6hen.

Seitens der Produktstrategie investiert der Fonds in Miet-
wohnungen (80-90%) sowie in Nischenmairkte wie z.B.
Seniorenwohnungen, ,Serviced Apartments“ und Studen-
tenwohnungen (10-20%). Um den Investoren ein zusitzli-
ches Renditepotential zu bieten, erlaubt der Fonds auch
Privatisierungen. Die aktuelle Produkt-Diversifikation stellt
sich wie folgt dar:

100%
70/0.

Mietwohnungen
davon Studentenwohnungen

Der Fonds wird bei einem anhaltend volatilen Marktumfeld
Studentenwohnungen und Seniorenwohnungen taktisch
ibergewichten.

Eine Revision der Investmentstrategie ist nach Ablauf der
ersten drei Geschiftsjahre planmiRig fiir den kommenden
Halbjahresbericht vorgesehen.

Entwicklung zum Ende des Geschaftsjahres

Das Fondsvermogen istim Geschiftsjahr auf 282 Mio. EUR an-
gewachsen, was einem Immobilienvermdgen von 342 Mio. EUR
entspricht. Somit ist der Fonds auch in diesem Jahr wieder dem
Markttrend entgegen weiter angewachsen.

Die Unsicherheiten beziiglich der Gesetzesinderungen, vor
allem des Anlegerschutzgesetzes und der Anlageverordnung,
die dieses Geschiftsjahr teilweise gekennzeichnet haben,
treffen vor allem zukiinftige Investoren aus dem Bereich Ver-
sicherungen. Fiir bestehende Investoren gilt ein Bestands-
schutz. Der ,,Cash Stopp“ (Aussetzung der Ausgabe von An-
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teilsscheinen), der bedingt durch die grol3e Nachfrage von
Investoren am 10.2.2010 eingefiihrt wurde, um den Fonds
vor Uberliquiditit zu schiitzen, ist demzufolge mit dem
Cash-Call von Februar 2011 aufgehoben. Seitdem ist der
Fonds wieder fiir die Ausgabe von Anteilen ge6ftnet und arbei-
tet wieder mit einer Warteliste fiir Investments ab 5 Mio. EUR.

Zur Optimierung des Liquidititsmanagements, hat der
Fonds neue Rahmenvertrige mit der LBB und WL Bank
abgeschlossen, um zu gilinstigeren Raten und Bedingungen
Finanzierungs- und Hedge-Instrumente einzusetzen.

Der Fonds ist im zweiten Jahr in Folge ein sehr starker Out-
performer der DIX/IPD Benchmark Wohnen fiir Deutsch-
land. Wir arbeiten weiterhin mit IPD zusammen, um fiir den
Fonds ein passendes internationales Benchmarking zu er-
halten, das zukiinftig auch unsere Investments in Schweden,
Frankreich und Norwegen beriicksichtigt.

Das Risikoprofil des Fonds ist weiterhin sehr niedrig geblie-
ben. Zum einen ist der Fonds ausschlieRlich in den wirt-
schaftlich stirkeren Euro-Lindern investiert. Dariiber hinaus
hat der Fonds ausschlieflich in A-Regionen des Bouwfonds
Wohnungsmarktrating akquiriert. Die Miet- und Preisent-
wicklungen in den investierten Markten sind positiv verlaufen
und werden sich aller Voraussicht nach auch weiterhin gut
entwickeln. Der Objektbestand ist relativ jung, da nur 7% der
Immobilien eine Restnutzungsdauer von unter 40 Jahren
haben. Ebenso kann der Bestand mit einem durchschnittli-
chen Investmentvolumen von etwa 8 Mio. EUR als liquide be-
zeichnet werden, denn in diesem Segment sind nicht nur in-
stitutionelle, sondern auch vermogende Privatpersonen und
Family Offices titig. Die Finanzierungsquote liegt mit einer
Fremdkapitalquote von 31,3% auf einem niedrigen Niveau
und ist durch Festzinslaufzeiten und feste Zinsraten gekenn-
zeichnet. Fiir Investitionen im Wihrungsausland wurde ein
100%iger Hedge auf der Eigenkapitalposition vorgenommen.

In Abstimmung mit dem Anlageausschuss hat Bouwfonds
seinen Anteil als ,,Seed Investor* auf 5% erhoht. Bouwfonds
wird auch in dem kommenden Geschiftsjahr seine Position
mit den Fondsanlegern abstimmen.

Performance und Liquiditat

Wir schlieRen das Geschiftsjahr mit einer Gesamtrendite
(gemil BVI-Methode) von 2,7%. Wie im Monats Reporting



vom Februar 2011 erortert, liegt diese Performance deutlich
unter unseren urspriinglichen Erwartungen von 4,3 bis 4,5%
Gesamtrendite (gemiR BVI-Methode). Diese Performance-
entwicklung wurde durch die zeitliche Verschiebung der
Immobiliennachbewertungen aufgrund der seit Juli 2010 gel-
tenden neuen investmentrechtlichen Regelungen verursacht.
Trotzdem ist der Bouwfonds European Residential einer der
erfolgreichsten Fonds in der Offenen Immobilienfondswelt
mit einem Spread von 5,36% iiber den SCOPE Index fiir
Offene Immobilienfonds® iiber das laufende Geschiftsjahr.

Wie Tabelle 3 ferner zu entnehmen ist, wird die niedrigere
Gesamtrendite vor allem durch die negative indirekte Ren-
dite verursacht, angetrieben durch die Abwertung im Osloer
Objekt um -0,7 Mio. EUR und die Abschreibung von An-
schaffungsnebenkosten — wie zuvor erldutert, ohne die Ein-
buchung von Nachbewertungen gemil der Umsetzung der
Regelungen des neuen Investmentgesetzes. Ein zweiter Fak-
tor war die Uberliquiditit des Fonds, die wiederum durch das
grof3e Investoreninteresse verursacht wurde, die jedoch
durch die Einfiihrung des ,,Cash Stopp“ im Geschiftsjahr
abgebaut werden konnte. Zum Ende des Geschiftsjahres
betrug die Brutto-Liquiditit 12,8%. Die Fondskosten teilen
sich aufin Fonds Management Gebiihren (0,7%), Finanzie-
rungskosten (0,5%), Fondskosten (0,2%) und Ankaufsko-
sten fiir nicht akquirierte Objekte (0,1%).

Tabelle 3: Performance | Attributions Analyse iiber
sechs Monate (nach BVI)

Cashflowrendite - Bestandsportfolio 5,0%
Zinseinkinfte 0,3%
Gebiihren, Finanzierungs- und

Fondskosten -1,5%
Fremdwdihrung 0,0%
Wertsteigerung 0,8%
Uberliquiditit -0,3%
BVI Performance 2010/2011 2,7%

' Bloomberg

Devisentermingeschéfte

Zur Absicherung von Wihrungsrisiken sind zum Stichtag ein
norwegisches und fiinf schwedische Devisentermingeschifte
mit einem Gegenwert von insgesamt 36 Mio. EUR
(8o Mio. NOK, 254 Mio. SEK) abgeschlossen worden.
Weitere Informationen hierzu befinden sich im Kapitel
,Bestand der Liquiditit“ auf Seite 64.

Neuakquisitionen

Insgesamt konnte das Portfolio im vergangenen Geschifts-
jahr um 1.995 Wohn- und 44 Gewerbeeinheiten erweitert wer-
den. Das Akquisitionsvolumen betrug dabei ca. 222 Mio. EUR
(Verkehrswert). Davon entfallen 161 Mio. EUR auf Ankiufe
in Deutschland. Innerhalb Deutschlands lag der Schwer-
punkt der Investitionen mit 107 Mio. EUR im bisher durch
den Fonds unterbesetzten Freistaat Bayern (Miinchen
70 Mio. EUR, Niirnberg und Erlangen 37 Mio. EUR). Die
Auslandstransaktionen in Hohe von 6o Mio. EUR verteilen
sich auf Schweden und Frankreich. So wurde das Portfolio
in Schweden um zwei weitere Portfolien in Stockholm
(39 Mio. EUR) ausgebaut. Der Investitionsstandort Frank-
reich konnte mit dem Erwerb einer Studentenwohnanlage in
Toulouse und einem Bestandsobjekt in Montpellier gestirkt
werden.

Berlin

Das 1997 durch den privaten Verkiufer teils im Férderweg
errichtete Objekt befindet sich im beliebten Berliner Stadt-
teil Prenzlauer Berg. 37 der 67 Wohneinheiten (zzgl. drei
Gewerbeeinheiten) unterliegen noch bis 2016 der Mietpreis-
sowie Belegungsbindung. Das Objekt wurde aus einer
Insolvenz eingekauft.

Diisseldorf

Der Standort konnte mit dem Erwerb von 23 Wohnungen
und einer Gewerbeeinheit (Baujahr 2009) erstmals besetzt
werden. Das Objekt liegt unweit des Stadtzentrums im Stadt-
teil Oberbilk. Die Zentrale der WGZ Bank, die Sparda Bank
West eG sowie die Niederlassung Diisseldorf der Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers befin-
den sich in der unmittelbaren Nachbarschaft.

Meerbusch

Mit dem Kauf'von 54 im Jahr 1984 erbauten Wohneinheiten
wurde der Gro3raum Diisseldorf als Investitionsstandort
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ausgebaut. Die Bestinde wurden durch eine Versicherungs-
gesellschaft verdul3ert, die diese seit Errichtung im Bestand
gehalten hat. Das Objekt wurde ,,off-market* durch Vermitt-
lung von Robeco Deutschland und ohne Maklergebiihr
angekauft.

Marburg

In Marburg wurden zwei Studentenwohnheime mit insge-
samt 243 Zimmer erworben. Die ehemaligen Kasernenge-
biude wurden in 1995 und 1996 kernsaniert und in Studen-
tenapartments umgebaut.

Hamburg

Durch den Zukaufvon zehn Objekten im Stadtteil Hamburg-
Harburg (Baujahre 1960-1995) und einem Objekt in Ham-
burg-Eimsbiittel aus privater Hand (Baujahr 2006) wurde der
Standort um 215 Wohneinheiten erweitert. Die Objekte aus
ilteren Baujahren sind, mit Ausnahme eines Objektes mit
21 Wohneinheiten, in den vergangenen Jahren energetisch
modernisiert worden.

Mannheim

Das im bevorzugten Bezirk Neustadt an der Augustaanlage
gelegene Objekt (66 Wohnungen und 14 Gewerbeeinheiten)
wurde im Jahr 1960/1961 durch den Verkdufer errichtet und
seitdem nachhaltig instandgehalten. Das Objekt ist die erste
Akquisition in Baden-Wiirttemberg.

Miinchen

Von einem institutionellen Investor konnten im Miinchner
Stadtteil Berg am Laim 61 Wohnungen und sechs Gewerbe-
einheiten erworben werden. Das 1982/1983 erbaute Objekt
war die erste Akquisition eines Bestandsobjektes in Miinchen
fiir den Fonds. Mit dem Ankaufvon 387 mietpreisgebunde-
nen Wohneinheiten (Baujahre 2006-2008) in Miinchen-Riem
aus einem geschlossenen Fonds bildet Miinchen inzwischen
einen der stirksten Investitionsstandorte im Fonds.

Erlangen

Die 335 in den Jahren 1926 bis 1977 durch die Wohnbau
Bonn GmbH fiir Siemensmitarbeiter errichteten Wohnein-
heiten liefen zum Ende des Jahres 2010 aus der Mietpreis-
bindung und sollen teils energetisch modernisiert werden.

Niirnberg

Mit 115 durch die Allianz Lebensversicherung AG verkauften
Wohneinheiten in Niirnberg (Baujahr 1985) wurde die Metro-
polregion Niirnberg als Investitionsstandort gestarkt.
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Stockholm

Der Ausbau des Investitionsstandortes Stockholm erfolgte
mit dem Kaufvon 182 Wohn- und 20 Gewerbeeinheiten. Die
zwischen 1991 und 2007 errichteten sieben Objekte befinden
sich in Stockholm bzw. im Gro3raum Stockholm. Zum Ende
des Geschiftsjahres wurden weitere 49 Wohneinheiten im
GroRraum Stockholm (Baujahre 2005—2010) erworben.

Toulouse

In Siidfrankreich konnte ein Bestandobjekt in der Nische
Studentenwohnungen (Baujahr 2010, 404 Einheiten) erwor-
ben werden. Ca. 93.000 Studenten in Toulouse und die lang-
jahrige tiberregionale Erfahrung des Immobilienverwalters
sind Merkmale der Investition.

Montpellier

Die durch den Architekten Ricardo Bofill entwickelten und
1992 errichteten 37 Wohn- und drei Gewerbeeinheiten be-
finden sich in sehr guter Innenstadtlage. Das Objekt war bei
Ubernahme zu Mieten unterhalb des méglichen erzielbaren
Marktniveaus vermietet.

Leerstandsituation und Entwicklung der Bestandsobjekte

Riickblick

Das Jahr 2010—2011 ist gekennzeichnet durch eine Vielzahl
von Ankidufen. Fing das Jahr noch mit einem Immobilien-
portfolio von 16 Objekten an, so hielt der Fonds zum Ge-
schiftsjahresende bereits 40 Immobilien in vier Lindern.
Zum Geschiftsjahresende konnte die Sollmieteinnahme des
Fonds auf ein Volumen von ca. 21,7 Mio. EUR pro Jahr
gesteigert werden. Die wichtigsten Ereignisse sind im Fol-
genden dargestellt.

Bestandsportfolio

Kiel

Fiir die Erdgeschossfliche war die Mietersuche noch nicht
erfolgreich. Somit stand zum 30.4.2011 die gewerbliche
Fldche von ca. 232m?2 weiterhin leer. Zum Geschiftsjahres-
ende gab es verschiedene Interessensbekundungen, die eine
Aufteilung und Vermietung der Fliche ermoéglichen. Trotz
der Leerstandsituation konnte der Verkehrswert des Objekts
stabil gehalten werden. Die Wohnungen sind unverindert
voll vermietet.



Frankfurt am Main, Voltastral3e

Durch aktives Asset Management konnte der Leerstand von
5,7% zum Jahresanfang auf 2,2% zum Jahrsende abgebaut
werden. Die durchschnittliche Miete bei Neuvermietungen
betrug 11,09 EUR/m? pro Monat.

Markt Schwaben

Von den 48 Hiusern waren bis zum Jahresende 47 notariell
verkauft, hiervon hat fiir bereits 45 Hiuser der Besitzwechsel
stattgefunden. Das letzte Haus ist vermietet und stellt somit
kein Einkommens- oder Bewertungsrisiko fiir den Fonds dar.

Oslo, Pilestredet

Durch die Insolvenz des Boarding-House Betreibers musste
die Investitionsstrategie gewechselt werden. Hierzu wurde
eine Partnerschaft mit einem in Oslo anséssigen, groRen in-
ternationalen IT-Unternehmen eingegangen. Diesem wurde
unsererseits fiir die Dauer von drei Jahren die Anmietung von
moblierten Wohnungen fiir sein Personal exklusiv angebo-
ten. Hierbei fallen fiir den Fonds keine Vermietungskosten
an, ebenso ist der Fonds nicht fiir die individuelle Betreuung
der Mieter verantwortlich und die Heizkosten werden mit
dem Mieter einzeln abgerechnet. Die Investitionsstrategie ist
mit einem minimierten Leerstand umgesetzt worden. Das
Haus ist momentan zu einem durchschnittlichen Preis von
36,80 EUR/m?2 pro Monat voll vermietet. Zum Jahresende
wurde der Vertrag endverhandelt und den Parteien zur
Unterschrift vorgelegt.

Hannover

Die fiinf Standorte in der Region Hannover haben sich stabil
gehalten. Die Leerstandsquote bei Ubernahme konnte in fast
allen Fillen auf 2,0% oder Vollvermietung gebracht werden.

Zukaufe

Hamburg — Harburg am Weinberg

In dem aus 195 Wohnungen bestehenden Portfolio konnten
Mieten bei Neuvermietung von bis zu 8,00 EUR/m? realisiert
werden. Fiir das kommende Jahr steht eine weitere Aufwer-
tung durch eine energetische Sanierung und Dachaufbau im
Fokus.

Ville-la-Grand, Les Comtesses

Die Projektentwicklung wurde zum 13.7.2010 fertiggestellt
und abgenommen. Bereits nach drei Monaten lag die Ver-
mietungsquote bei 74%. Im Dezember 2010 wurde die Voll-

vermietung erreicht. Weiteres Wertschopfungspotential
wurde durch Ausbau und Vermietung der ehemaligen Haus-
meisterloge ausgenutzt. Im April 2011 konnte bei einer Neu-
vermietung bereits eine Mieterhdhung von etwa 5% realisiert
werden.

Marburg - Studentenwohnheime

Beide zum 1.8.2010 ibernommenen Hiuser waren das ganze
Jahr hindurch nahezu voll vermietet, die Aussicht fiir das
kommende Jahr ist weiterhin Vollvermietung.

Miinchen, Berg am Laim

Nach Ubernahme am 1.9.2010 hat sich die Leerstandsquote
der Wohnungen auf etwa 3,4% stabil gehalten. Ein Problem
stellte allerdings die Bonitit des Gewerbemieters der Erdge-
schosseinheit dar, welche durch eine Mietgarantie des Ver-
kiufers abgesichert ist. Damit eine langfristige stabile und
ausbalancierte Einnahmensituation geschaffen werden
kann, sind zum Jahresende 2010 Nachverhandlungen sowohl
mit dem Verkiufer als auch dem Mieter begonnen worden.

Diisseldorf, Erik-Nolting-Str.

Seit der Ubernahme des Objektes am 1.9.2010 wurde die
Vollvermietung stabil gehalten. Fiir die einzige bisher frei ge-
wordene Wohnung konnte noch innerhalb der Kiindigungs-
frist die direkte Anschlussvermietung vorgenommen wer-
den. Aufgrund der sehr zentralen und dennoch ruhigen Lage
sowie des zeitgerechten Zuschnitts und der modernen Aus-
stattung der einzelnen Wohnungen kann das Mietniveau hier
durch zukiinftige Neuvermietungen sukzessive noch weiter
entwickelt werden. Die Wohnungen in dem Objekt sind
durch ihren zeitgemidRen Wohnkomfort und ihrer Nihe zur
Diisseldorfer Innenstadt beliebt und nachgefragt.

Labege (Toulouse) - Studentenwohnheime,

Jardin des Sciences

Nach Ubernahme am 15.10.2010 hat sich die Vermietungssi-
tuation auf eine Leerstandsquote von 18,5% verschlechtert.
Trotz Bahnhofsnihe und attraktiven rdumlichen Aufbau des
Studentenwohnheims hat die Anlage auf Grund eines aufge-
laufenen Instandhaltungsriickstaus viel von ihrer Attraktivi-
tit verloren. Zum Geschiftsjahresende ist ein Investitions-
programm von 600.000 EUR beschlossen worden, durch
welches sowohl die einzelnen Studentenwohnungen als auch
die gesamte girtnerische Gestaltung der Anlage aufgewer-
tet werden soll. Diese Investitionsmaldnahme wurde bereits
beim Ankauf mit berticksichtigt und im Budget einkalkuliert.
Bei dem Umbau liegt der Fokus verstirkt auf Sicherheit sowie
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der Herstellung der Sportanlagen und gemeinschaftlich
nutzbarer Bereiche. Ebenso wird durch das Angebot von ko-
stenlosem Internetzugang und von Zweipersonen-Apart-
ments das Alleinstellungsmerkmal des Objektes verstirkt
und konkurrenzfihiger im Markt positioniert. In der Wer-
bung fiir das neue Semester wurden die vorgenommen Maf3-
nahmen bereits mit aufgenommen. Wir erwarten den Leer-
stand bis zum 30.4.2012 auf etwa 7,0% reduzieren zu
konnen. Im nachfolgenden Geschiftsjahr wird der Leerstand
voraussichtlich weiter auf eine durchschnittliche Quote von
5,0% stabilisiert werden kdnnen.

Weitere Neuakquisitionen

Zum Januar 2011 wurden die Objekte in Erlangen vom Fonds
ibernommen. Im Februar kamen die Objekte in Niirnberg,
OsterhausenstraRe, Hamburg-Eimsbiittel und Meerbusch in
den Fonds. Des Weiteren fand im Mirz die Ubernahme der
iber Objektgesellschaften gehaltenen Anlagen in Miinchen-
Riem statt. Schliel3lich wurden im April die Objekte in Mont-
pellier und Stockholm, Siby 3:28-Kaggen 2 und Siby 3:27
iibernommen. Nihere Informationen zu diesen erstvor kur-
zem im Fonds aktivierten Objekten befinden sich im Kapitel
L~ermogensaufstellung“ auf Seite 38.

Nachhaltigkeit

Bei Beobachtung der dkologischen, politischen und dkono-
mischen Rahmenbedingungen fiir Immobilien zeigt sich
deutlich, dass die Aspekte der Nachhaltigkeit immer mehr
an Bedeutung gewinnen. Der Bouwfonds European Resi-
dential ist sich dieser Entwicklung bewusst, beobachtet
diese, durchaus auch kritisch, und richtet den Fonds, aller-
dings unter besonderer Berticksichtigung der Performance,
auf diese Anforderungen aus.

Im Anlageausschuss am o07.12.2010 wurde der Entwurf einer
»BER Sustainability Policy“ mit ihren Nachhaltigkeitskrite-
rien Energie, Okologie, Gesundheit, Qualitit der Nutzung
und zukiinftiger Werterhalt vorgestellt. Die Berticksichti-
gung dieser Kriterien erfolgt iiber ein entsprechendes Nach-
haltigkeitsmanagement. Um zum Beispiel den absehbaren
Beeintrichtigungen der Immobilienbewirtschaftung durch
steigende Energiepreise entgegenzusteuern, soll das BER-
Portfolio nationale Durchschnittswerte im Energieverbrauch
nicht tiberschreiten. So liegt in Deutschland beispielsweise
der Energieverbrauch des BER -Portfolios bei 119 kWh/m?2a
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und ist damit bedeutend besser als der Marktdurchschnitt
von ca. 250 kWh/m?2a.

Mittlerweile sind verschiedene nationale und internationale
Bewertungssysteme zur Ermittlung der Nachhaltigkeitsqua-
lititen von Immobilien auf dem Markt. Da die wenigsten
dazu geeignet sind Wohnobjekte im Bestand zu bearbeiten,
wurde von Bouwfonds das tiberzeugende niederldndische
GPR-System an die deutschen Anforderungen angepasst.

Mit dieser deutschen Version wurde bisher ein Pilotobjekt,
die John-Schehr-Stral3e in Berlin, bewertet. Im Ergebnis
wurden in den Bereichen Energie, Gesundheit, Gebrauchs-
qualitdt und Zukunftswert Werte um sieben Punkte von mog-
lichen zehn Punkten erreicht und somit ein gutes Resultat
erzielt. Die Arbeit mit dem GPR-System 16st die bisherige Be-
wertung mit der Bouwfonds eigenen Nachhaltigkeitsmatrix
ab.

Zur Verbesserung der Nachhaltigkeit im Portfolio sind MaR-
nahmen an den Objekten in Hamburg-Harburg (energeti-
sche Modernisierung), Toulouse (Verbesserung der Zugiang-
lichkeit und Aufwertung der AulRenanlagen), sowie
Stockholm (Energiemanagement durch den Verwalter) der-
zeit in Bearbeitung und werden im Geschiftsjahr 2012—2013
umgesetzt. Bei allen Objekten steht die positive Wertent-
wicklung der Immobilie im Fokus.

Das Programm fiir das nichste Jahr sieht vor, den Zusam-
menhang zwischen Nachhaltigkeit und Performance weiter
zu untersuchen. Dabei soll die Nachhaltigkeitsevaluierung
mehrerer Objekte durchgefiihrt werden, um auch das Be-
wertungstool zu schirfen. Des Weiteren wird bei den Objek-
ten, die von baulichen MaRnahmen betroffen sind, die Wert-
entwicklung den Investitionen und deren Nachhaltigkeit
gegengerechnet. Die ,,BER Sustainability Policy“ soll weiter
im Fonds implementiert werden, da es sich um ein wichti-
ges Instrument zur Sicherung der Zukunftsfihigkeit des
BER-Portfolios handelt.

Personal und Organisation
In den letzten sechs Monaten des Geschiftsjahres gab es bei

Bouwfonds eine personelle Neueinstellung: Claudia Gerber
istals weitere Asset Managerin zum Team hinzu gekommen.



Ausblick

Das Fondsmanagement erwartet ein weiteres Wachstum des
Fonds trotz Finanzkrise und Unsicherheiten iiber die
gesetzlichen Anderungen. Das Wachstum wird auf eine
grollere Spanne von 50 bis 150 Mio. EUR eingestuft.

Da die regionalen Mirkte, in denen der Bouwfonds European
Residential investiert ist, weiterhin zu den stirksten Woh-
nungsmdrkten Europas gehoren, gehen wir in unserem Aus-
blick fiir das folgende Geschiftsjahr davon aus, dass die
kiinftigen Nachbewertungen unseren Ausgangsprognosen
entsprechen werden. Wir rechnen daher damit, dass sich aus
dem spétestens nach 12 Monaten zu erfolgenden Ubergang
des Wertansatzes der Neuerwerbe des Berichtsjahres vom
Kaufpreis auf den Verkehrswert (§ 79 Abs. 1 Satz 4 InvG)
Wertsteigerungen im Fonds ergeben werden. Demzufolge
erwarten wir fiir das kommende Geschiftsjahr eine deutli-
che stirkere Gesamtperformance von 5 bis 6% nach BVL.

Xavier Jongen
(delegierter Portfolio Manager)

Dr. Andreas Kneip
(Vorstandssprecher Catella KAG)

Henrik Fillibeck
(Vorstand Catella KAG)
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Bericht der Fondsverwaltung

Geografische Verteilung der Fondsimmobilien

(Basis Verkehrswert) '

Deutschland 74,8%
Schweden 13,4%
Frankreich 9,0%
Norwegen 2,8%

Nutzungsarten der Fondsimmobilien?2

(Berechnung anhand der Nettosollmieten)

Wohnen 90,1%
Gewerbe 5,5%
Stellplitze 3,0%
Biiro 1,1%
Andere 0,3%

GroRenklassen der Fondsimmobilien
(Basis Verkehrswert)

< Mio. EUR 41,3%
10 £ 25 Mio. EUR 41,7%
25 < 50 Mio. EUR 17,0%

Wirtschaftliche Altersstruktur der Fondsimmobilien?

(auf Basis der im Sachverstandigengutachten angegebenen Restnutzungsdauern)

< s5Jahre 35,4%
5 < 10]Jahre 10,3%
10 < 20 Jahre 19,3%

> 20 Jahre 35,0%
Anlegerstruktur?

(Basis Anzahl Anteile)

Sonstige Kreditinstitute  44,7%

Dachfonds 24,7%
Pensionsfonds 10,8%
Versicherungen 6,2%
Andere 5,8%
Finanzdienstleister 4,8%
Stifungen 1,8 %

Privatbanken 1,2%

* Berechnungsbasis ist der Verkehrswert laut Gutachten; Ansatz 2 ohne im Bau befindliche Immobilien
Nettokaufpreis im 1. Jahr der Anschaffung bis zur Vorlage einer 3 Die Richtigkeit der Angabe der Anleger kann nicht garantiert
20 Bewertung durch den Sachverstindigen. werden.



Bericht der Fondsverwaltung

Ubersicht Kredite

Kreditvolumen (indirekt iiber| In % des Verkehrs-

Kreditvolumen In % des Verkehrswertes

(direkt) aller Fondsimmobilien Beteiligungsgesellschaften) | wertes aller Fonds-

in TEUR in TEUR immobilien
Euro-Kredite 46.885 13,7 % 41.797 12,2 %
NOK o) 0,0 % o) 0,00 %
SEK o 0,0 % 18.353 5,4 %
GESAMT 46.885 13,7 % 60.150 17,6 %

Ubersicht Wahrungsrisiken

In % des Fondsvolumens
(netto) pro Wahrungsraum

Offene Wahrungspositionen

zum Berichtsstichtag

in TEUR
NOK 913 0,3 %
SEK 8o7 0,3 %
GESAMT 1.720 0,6 %

Ubersicht Zinsinderungsrisiko

unter 1 Jahr o 0,0 %
1-2 Jahre 22.300 20,8 %
2-5 Jahre 18.353 17,2 %
5-10 Jahre 34.265 32,0%
iiber 10 Jahre 32.116 30,0 %
GESAMT 107.035 100,0 %



Bericht der Fondsverwaltung

Ende der Laufzeit der Kredite

In % des Kreditvolumens (Basis: Kalenderjahr)

30.000 TEUR
25.000 TEUR 30,83
19,51
20.000 TEUR -
7,15 16,67
15.000 TEUR 13,34
12,51
10.000 TEUR
5.000 TEUR
o TEUR _
2011 2014 2015 2017 2018 2033 2034
Ende der Zinsfestschreibung
In % des Kreditvolumens (Basis: Kalenderjahr)
30.000 TEUR
25.000 TEUR 30,83
19,51
20.000 TEUR o1
7,15 16,67
15.000 TEUR 13,34
12,51
10.000 TEUR
5.000 TEUR
0 TEUR _
2011 2012 2015 2017 2018 2033 2034
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Renditen

DE
direkt

Renditekennzahlen in %'

I. Immobilien

Gesamt
direkt

Ubersicht Renditen, Bewertung, Vermietung

1] 3
indirekt

FR
indirekt

NO
indirekt

SE
indirekt

Gesamt
indirekt

Gesamt
direkt und
indirekt

Bruttoertrag? 6,6 6,6 11,1 6,0 5,9 7,0 7,1 6,7
Bewirtschaftungsaufwand > -L,4 -1,4 -3,I -1,0 -1,9 -2,6 -2,I -1,6

Nettoertrag? 5,2 5,2 8,0 5,0 4,0 4,5 5,0 5,2
Wertdnderungen 2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,I -6,7 0,6 -0,9 -0,4
Ausldndische Ertragsteuern 2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 -0,I 0,1 0,0
Ausldndische latente Steuern > 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Darlehensaufwand > 5,0 5,0 7,6 5,1 -2,2 5,0 4,3 4,8
Ergebnis nach Darlehensaufwand

in Wahrung> 5.3 5.3 5,7 5.1 2,2 5.8 3,7 49
Wihrungsinderungen 3 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,T 0,8 -0,2 -0,1
Gesamtergebnis in Fondswihrungs 5,3 5,3 5,7 5,1 4,3 6,6 3,5 4,8
II. Liquiditit+ 1,1 1,1 0,0 0,0 0,3 o,I 0,2 1,0

III. Ergebnis gesamter Fonds

vor Fondskosten s 38
Ergebnis gesamter Fonds nach Fondskosten (BVI-Methode) 2,7

Kapitalinformationen DE Ausland Gesamt DE Ausland Gesamt
(Durchschnittszahlen in TEUR) © direkt direkt direkt indirekt indirekt indirekt
Direkt gehaltene Immobilien 157.635 o 157.635 o o) o
}J;l)z(ﬁ)eiﬁe;ﬁgungen el o o o 8.661 54.285 62.946
Immobilien gesamt 157.635 0 157.635 8.661 54.285 62.946
Liquiditit
Kreditvolumen

Fondsvolumen (netto)

Die jeweilige historische Wertentwicklung des Sondervermdégens
ermoglicht keine Prognose fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
bezogen auf das durchschnittliche direkt bzw. indirekt gehaltene
Immobilienvermdgen im jeweiligen Land im Zeitraum 30.4.2010
bis 30.4.2011

bezogen auf das durchschnittliche direkt bzw. indirekt gehaltene
eigenkapitalfinanzierte Immobilienvermogen des Fonds im Zeit-
raum 30.4.2010 bis 30.4.2011

+ bezogen auf das durchschnittliche Liquiditdtsvermogen des
Fonds im Zeitraum 30.4.2010 bis 30.4.2011

5 bezogen auf das durchschnittliche Liquiditits- und eigenkapital-

finanzierte Immobilienvermogen des Fonds im Zeitraum

30.4.2010 bis 30.4.2011

Durchschnittszahlen werden anhand von 13 Monatsendwerten

ermittelt (30.4.2010 bis 30.4.2011)

Gesamt

direkt und

indirekt
157.635

62.946

220.581
59.848
48.424

236.673
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Ubersicht Renditen, Bewertung, Vermietung

Bewertung
Informationen zu Wertanderun- DE Ausland Gesamt DE Ausland Gesamt ﬁ:li?:lr: d
gen (stichtagsbezogen in TEUR) direkt direkt direkt indirekt indirekt indirekt indirekt
Gutachterliche Verkehrswerte
Portfolio 199.792 ) 199.792 56.298 86.2006 142.504 342.296
Gutachterliche Bewertungsmieten
Portfolio 13.720 ) 13.720 2.939 6.379 9.318 23.038
Positive Wertinderungen
It. Gutachten 670 © 670 ° 224 224 894
Sonstige positive
Wert:‘ir%de};ungen 228 © = ° 77 77 365
Negative Wertinderungen
It. gutachten ¢ 978 ° 978 ° 703 793 1.681
Sonstige negative
Wertﬁfderuigen 380 © EJl0 33 o 44 524
Wertidnderungen 208 o 208 o i i 3
It. Gutachten insgesamt 3 3 479 479 767
Sonstige Wertdnderungen
insgesamt 92 © 92 33 34 -67 -159
Vermietung

Vermietungsinformationen

}Iermietungsinformatinnen1 _DE Ge_samt _ I?E _ F_R _ I\!O _ S_E _Ges_amt dﬁ:li?m d
in % direkt direkt indirekt | indirekt | indirekt | indirekt | indirekt indirekt
Jahresmietertrag Biiro 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 4,3 1,9 1,1
EZ;ZZIE;e;f;Hag e 4,8 4,8 0,0 0,1 8,4 13,5 7,6 5,0
Jahresmietertrag Hotel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag

Industrie (Lager, Hallen) e S e e S &5 R S
Jahresmietertrag Wohnen 89,6 89,6 98,6 99,8 91,6 80,8 89,7 89,6
Jahresmietertrag Freizeit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Kfz 4,4 4,4 1,4 0,1 0,0 1,4 0,8 3,4
Jahresmietertrag Andere 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Leerstand Biiro 0,0 0,0 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,I 0,3
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 1,7 1,7 1,0 15,2 10,6 0,2 6,7 3,0
Leerstand Freizeit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Kfz 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,6
Leerstand Andere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermietungsquote 97,3 97,3 99,0 84,8 88,7 99,4 93,0 96,1

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



Ubersicht Renditen, Bewertung, Vermietung

Restlaufzeit der Mietvertrage

(Basis: Nettosollmieten)

Restlaufzeiten der Mietvertrage

Da es sich vorliegend um einen Wohnimmobilienfonds handelt, fiir den tiberwiegend Mietvertrige ohne feste Laufzeiten
abgeschlossen werden, sind die durch kurzfristige Kiindigungsfristen gekennzeichneten Wohnraum- und Stellplatzmiet-
vertrage in der Spalte unbefristet aggregiert dargestellt. Die Abbildung der Gewerbemietvertrige mit festen Laufzeiten erfolgt
detailliert fiir die Jahre 2011 bis 2020 und 2026.

Restlaufzeit der Mietvertrage
(Basis: Nettosollmieten)

100%
93,93%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

o% 072%  L4%®  073%  136%  o55%  057%  016%  o04i%  o00%  010%  0,03%

20II 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 unlimited
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Entwicklung des Fonds

(Mehrjahresiibersicht)

Alle Angaben in TEUR ‘ 30.4.2011 ‘ 30.4.2010 30.4.2009 30.4.2008
Immobilien 199.792 118.095 80.410 30.230
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 55.160 12.252 72 o)
Wertpapiere o o o) )
Bankguthaben 36.086 50.994 14.584 19.606
Sonstige Vermogensgegenstinde 48.294 11.803 4.174 16.321
.I. Verbindlichkeiten und Riickstellungen 57.053 26.481 1.523 17.257

Fondsvermogen ‘ 282.279 166.663
Anzahl umlaufende Anteile 26.828.111 15.835.175 9.308.147 4.851.244
Anteilwert (EUR) 10,52 10,52 10,50 10,08
Ausschiittung je Anteil (EUR) 0,32 0,28 0,37 0,03
Tag der Ausschiittung 1.8.2011 2.8.2010 3.8.2009 1.8.2008

Entwicklung der Renditen

(Mehrjahresiibersicht) '

2010/2011 2009/2010 2008/2009 2007/20082

Renditekennzahlen in %

Geschaftsjahr Geschaftsjahr Geschaftsjahr Geschaftsjahr

I. Immobilien

Bruttoertrag 6,7 5,5 5,3 3,3
Bewirtschaftungsaufwand -1,6 -0,9 -0,7 0,0
Nettoertrag 5,2 4,6 4,6 3,3
Wertinderungen -0,4 1,1 1,3 8,0
Auslindische Ertragsteuern 0,0 o,I 0,0 0,0
Auslindische latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Darlehensaufwand 4,8 5,7 5,9 11,3
Ergebnis nach Darlehensaufwand in Wihrung 4,9 5,9 5,7 11,3
Gesamtergebnis in Wihrung 4,9 5,9 5,7 11,3
Wihrungsinderungen -0,I 0,4 0,0 0,0
Gesamtergebnis in Fondswihrung 4,8 6,3 5,7 11,3
II. Liquiditit 1,0 0,9 3,7 3,0
Ergebnis gesamter Fonds nach Fondskosten 3 2,7 3,8 4,5 0,8

' Die jeweilige historische Wertentwicklung des Sondervermogens er-
moglicht keine Prognose fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
*  fiir das Rumpfgeschiftsjahr vom 27.12.2007 bis 30.4.2008
26 3 nach BVI-Methode
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Entwicklung des Fondsvermogens

Fondsvermogen am Beginn des Geschiftsjahres 166.663.460,44

Ausschiittung fiir das Vorjahr -4.433-849,00

Ausgleichsposten fiir bis zum Ausschiittungstag

ausgegebene bzw. zuriickgegebene Anteile -1.580.474,88
.589.474,

Mittelzufluss/-abfluss (netto vor Ertragsausgleich/

Aufwandsausgleich) 114.029.434,04
Mittelzufliisse aus Anteilverkdufen 146.507.790,25
Mittelabfliisse aus Anteilrticknahmen -32.478.355,61
Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich 1.385.538,58
Ordentlicher Nettoertrag 7.246.715,87
Abschreibung Anschaffungsnebenkosten
davon bei Immobilien -372.788,46 -517.056,76
davon bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften -144.268,30
Realisierte Gewinne 6.052,21
Realisierte Verluste -1.054.956,72
Nettoverinderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste 640.045,03
davon bei Immobilien 659.524,32
davon bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften -19.479,29
Wihrungsverinderungen -96.865,71
davon bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften -119.836,82
davon bei Liquiditdtsanlagen 22.971,II
Fondsvermodgen am Ende des Geschiftsjahres 282.279.043,70
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Erlauterung zur Entwicklung des Fondsvermogens

Die Entwicklung des Fondsvermogens zeigt auf, welche
Geschiftsvorfille wihrend der Berichtsperiode zu dem
neuen in der Vermogensaufstellung des Fonds ausgewiese-
nen Vermogen gefiihrt haben. Es handelt sich also um die
Aufgliederung der Differenz zwischen dem Vermogen zu
Beginn und am Ende des Geschiftsjahres.

Die Ausschiittung ergibt sich aus den Angaben im Bericht
des Vorjahres in der Berechnung der Ausschiittung.

Der Ausgleichsposten dient der Berticksichtigung von An-
teilaus- und -riickgaben zwischen Geschiftsjahresende und
Ausschiittungstermin. Anleger, die zwischen beiden Termi-
nen Anteile erwerben, partizipieren an der Ausschiittung,
obwohl ihre Anteilkiufe nicht als Mittelzufluss im Vorjah-
resberichtszeitraum beriicksichtigt wurden. Umgekehrt neh-
men Anleger, die ihren Anteil zwischen diesen beiden Ter-
minen verkaufen, nicht an der Ausschiittung teil, obwohl
ihre Anteilriickgabe nicht als Mittelabfluss im Vorjahresbe-
richtszeitraum erfasst wurde.

Die Mittelzufliisse aus Anteilverkidufen und die Mittelab-
fliisse aus Anteilriicknahmen ergeben sich aus dem jeweili-
gen Anteilpreis multipliziert mit der Anzahl der verkauften
bzw. der zurtickgenommenen Anteile. Riicknahmeab-
schlige, die dem Fonds zufliel3en, sind bei dem Posten ,,Mit-
telabfliisse aus Anteilriicknahmen* berticksichtigt und min-
dern diesen (§ 10 Abs. 3 InvRBV). Der Fonds erhebt derzeit
keine Riicknahmeabschlige.

In dem Anteilpreis sind die aufgelaufenen Ertrige pro An-
teil mit enthalten. Die Mittelzu- und -abflisse werden ohne
Korrektur der Ertragsausgleichsbetrige gezeigt.

Diese werden in der Entwicklungsrechnung in einem sepa-
raten Posten ausgewiesen.

Der ordentliche Nettoertrag ist aus der Ertrags- und Auf-
wandsrechnung ersichtlich.

Unter ,,Abschreibung Anschaffungsnebenkosten® werden
die Betrige angegeben, um die die Anschaffungsnebenko-
sten flir Inmobilien bzw. Beteiligungen im Berichtsjahr
abgeschrieben wurden. Die Abschreibung erfolgt linear tiber
einen Zeitraum von 10 Jahren (vgl. § 79 Abs. 1 InvG).

Die realisierten Gewinne und Verluste sind aus der Ertrags-
und Aufwandsrechnung ersichtlich.

Die Netto-Wertveranderung der nicht realisierten Gewinne
und Verluste ergibt sich bei Immobilien und Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften aus Wertfortschreibung und
Verinderungen der Buchwerte im Geschiftsjahr. Erfasst
werden Verkehrswertinderungen aufgrund von erstmaligen
Bewertungen durch den Sachverstindigenausschuss oder
Neubewertungen sowie alle sonstigen Anderungen im Buch-
wert der Immobilien/ Beteiligungen. Diese kdnnen z. B. aus
der Bildung oder Auflésung von Riickstellungen fiir
Gewinnsteuern bei Auslandsimmobilien stammen, aus
nachtriglichen Kaufpreisanpassungen, dem Erwerb von
Zusatzkleinflichen usw.

Unter der Position Wihrungskursverinderungen werden

Wertverinderungen aufgrund von Wihrungskursschwan-
kungen erfasst.
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Zusammengefasste Vermogensaufstellung

zum 30. April 2011

Anteil am
EUR EUR Fondsvermogen
in %
I. Immobilien
1. Mietwohngrundstiicke 174.891.580,00 61,96
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
2. gemischtgenutzte Grundstiicke 24.900.000,00 8,82
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
Summe der Immobilien 199.791.580,00 70,78
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
II. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
1. Mehrheitsbeteiligungen 55.160.135,54 19,54
(davon in Fremdwihrung) (22.730.878,92)
Summe der Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 55.160.135,54 19,54
(davon in Fremdwdihrung) (22.730.878,92)
IIL. Liquidititsanlagen
1. Bankguthaben 36.086.254,52 12,78
(davon in Fremdwihrung) (490.343,52)
Summe der Liquiditdtsanlagen 36.086.254,52 12,78
(davon in Fremdwdihrung) (490.343,52)
IV. Sonstige Vermogensgegenstinde
1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 4.429.338,05
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften 31.259.913,89
(davon in Fremdwihrung) (15.884.913,89)
3. Zinsanspriiche 539.572,02
(davon in Fremdwihrung) (76.933,93)
4. Anschaffungsnebenkosten
bei Immobilien 7.106.313,46
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 3.801.776,88
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
5. Andere 1.157.013,87
(davon in Fremdwihrung) (195.091,77)
Summe der Sonstigen Vermdgensgegenstinde 48.293.928,17 17,IX
(davon in Fremdwihrung) (16.156.939,59)
Summe I. - IV. 339.331.898,23 120,21

(davon in Fremdwihrung)

(39.378.162,03)
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Anteil am
EUR EUR Fondsvermogen
in %
V. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten 46.885.000,00
(insgesamt in Fremdwihrung) (0,00)
2. Grundstiickskiufen und Bauvorhaben 2.666.586,53
(davon in Fremdwihrung) (187.411,36)
3. Grundstticksbewirtschaftung 4.640.037,33
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
4. anderen Griinden 2.754.460,67
(davon in Fremdwahrung) (1.746.111,64)
Summe der Verbindlichkeiten 56.946.084,53 20,17
(davon in Fremdwihrung) (1.933.523,00)
VI. Riickstellungen 106.770,00 0,04
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
Summe V. - VI. 57.052.854,53 20,21
(davon in Fremdwihrung) (1.933.523,00)
VIIL. Fondsvermogen 282.279.043,70 100,00
Anteilwert (EUR) 10,52
Umlaufende Anteile (Stiick) 26.828.111

Devisenkurse per 28.4.2011
Norwegische Krone 1 Euro= 7,82223 NOK
Schwedische Krone 1 Euro= 8,93160 SEK

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

AufFremdwihrung lautende Positionen werden zu den von Reuters AG um 13.30 Uhr ermittelten Devisenmittelkursen vom
28.4.2011 in Euro umgerechnet.
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Erlauterungen zur Vermogensaufstellung

Fondsvermogen

Zum Stichtag 30.4.2011 betrigt das Fondsvermogen
282.279 TEUR. Dies entspricht bei 26.828.111 Anteilen
zum Geschiftsjahresende einem Anteilpreis von 10,52 EUR.

Im Berichtszeitraum wurden 14.159.251 Anteile ausge-
geben und 3.166.315 Anteile zuriickgenommen. Dies ent-
spricht einem Netto-Mittelzufluss von 114.029 TEUR.*

23 direkt gehaltene Objekte und 17 indirekt tiber 17 Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Ob-
jekte zdhlen am 30.4.2011 zum Portfolio des Bouwfonds
European Residential. Detaillierte Informationen zur
Zusammensetzung des Immobilienvermdgens sind im
’Immobilienverzeichnis’ dargestellt.

Immobilien

Das Immobilienvermdgen der direkt gehaltenen Liegen-
schaften belduft sich zum Berichtsstichtag aufinsgesamt
199.792 TEUR. Es setzt sich aus 19 Wohnimmobilien und
vier gemischt genutzten Immobilien in Deutschland zu-
sammen.

Im Geschiftsjahr wurden je zwei Immobilien in Marburg
und Hamburg sowie je eine Immobilie in Berlin, Miin-
chen, Mannheim, Disseldorf, Erlangen, Niirnberg und
Meerbusch erworben.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

Der Fonds hilt zum Stichtag 17 Mehrheitsbeteiligungen
an deutschen, franzosischen, schwedischen, norwegi-
schen und luxemburgischen Immobilien-Gesellschaften.

Im Geschiftsjahr 2010/2011 erwarb der Bouwfonds European
Residential Mehrheitsbeteiligungen an 14 Immobilien-Ge-
sellschaften, davon sieben in Schweden, vier in Deutschland,
eine in Luxemburg und zwei in Frankreich.

Im Juni 2010 wurden eine deutsche GmbH sowie eine
deutsche KG fiir kiinftige Immobilienerwerbe im Aus-
land erworben.

' Im Zeitraum vom I.5.2009 bis 30.4.2010 wurden 13.420.031 Anteile

32 ausgegeben und 6.893.003 Anteile zuriickgenommen.

Im August 2010 wurden sieben Objekte, die tiber drei Be-
teiligungen an schwedischen Kapitalgesellschaften und
eine Beteiligung an einer schwedischen Personengesell-
schaft gehalten werden, in Schweden erworben. Der Wert
dieser Beteiligungen betrigt zum Stichtag 8.969 TEUR.
Aul3erdem wurde eine Kapitalgesellschaft erworben, die
Vollhafter fiir die schwedische Personengesellschaft ist.
Der Wert dieser Kapitalgesellschaft, die derzeit keine
Immobilien hilt, betrdgt 6 TEUR.

In Frankreich wurde ein Objekt in Toulouse, Labege, iiber
die 100% Beteiligung an der Immobilien-Gesellschaft
»BERF France 2 SAS“ im Oktober 2010 erworben. Zum
Berichtsstichtag belduft sich der Wert der Beteiligung auf
8.609 TEUR.

Zum 31.3.2011 wurden 94,84% bzw. 94,85% Anteile an
zwei deutsche Personengesellschaften, mit je einem Ob-
jektin Miinchen-Riem, erworben. Der Wert dieser Betei-
ligungen betrigt zum Stichtag 14.649 TEUR.

Im April 2011 erwarb der Fonds drei Objekte in zwei Be-
teiligungen an schwedischen Kapitalgesellschaften. Zum
Berichtsstichtag belduft sich der Wert der Beteiligungen
auf'5.411 TEUR.

Das franzoOsische Portfolio wurde im April 2011 mit
einem Objekt in Montpellier erweitert. Das Objekt befin-
det sich im Eigentum der einer franzosischen Personen-
gesellschaft, der der Fonds mittelbar zu 99,999% iiber
eine luxemburgische Kapitalgesellschaft (Holding)
sowie zu 0,001% Uber eine deutsche Verwaltungs-GmbH
beteiligt ist. Der Wert dieser Beteiligung betrdgt zum
Stichtag 3.896 TEUR.

Liquiditatsanlagen

Die Liquiditdtsanlagen belaufen sich zum Stichtag auf
36.086 TEUR (Stand 30.4.2010: 50.994 TEUR) und wer-
den allesamt auflaufenden Bankkonten gehalten. Detail-
lierte Informationen zur Zusammensetzung der Liquidi-
titsanlagen sind in der Ubersicht *Bestand der Liquiditit’
dargestellt.



Von der Gesamtliquiditit von 36.086 TEUR sind
14.114 TEUR zur Einhaltung der gesetzlichen Mindestliqui-
ditdt vorgesehen. Zur Erfiillung von Verbindlichkeiten aus
der Grundstiicksbewirtschaftung sind 4.640 TEUR, fiir
Verbindlichkeiten aus Grundstiickskdufen und Bauvor-
haben 2.667 TEUR sowie 8.585 TEUR fiir die Ertrags-
ausschiittung reserviert. Den Verbindlichkeiten aus der
Grundsticksbewirtschaftung stehen entsprechende For-
derungen in Hohe von 4.429 TEUR gegentiber. Bauver-
pflichtungen, noch zu beurkundende Vertrige und be-
reits beurkundete Vertrige fiir noch nicht bezahlte
Liegenschaften bestehen zum Stichtag nicht.

Sonstige Vermogensgegenstinde

Die sonstigen Vermogensgegenstinde betragen zum
Berichtsstichtag 48.294 TEUR.

Die Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung
(4.429 TEUR) setzen sich zusammen aus Mietforderun-
gen in Hohe von 518 TEUR sowie Forderungen aus um-
lagefihigen Betriebskosten in Hohe von 3.911 TEUR.

Die Forderungen an Immobilien-Gesellschaften ergeben
sich aus gewihrten Gesellschafterdarlehen (31.260 TEUR).
Detaillierte Angaben zu den Gesellschafterdarlehen sind
im Immobilienverzeichnis ausgewiesen.

Die Zinsanspriiche in Hohe von 540 TEUR resultieren
aus den Gesellschafterdarlehen an die franzosischen
Immobilien-Gesellschaften (396 TEUR), die norwegische
Immobilien-Gesellschaft (26 TEUR) und die schwedi-
schen Immobilien-Gesellschaften (51 TEUR) sowie aus
Bankzinsen (67 TEUR).

Die fortgefiihrten Anschaffungsnebenkosten fiir die direkt
gehaltenen Immobilien betragen insgesamt 7.106 TEUR, die
aktivierten Anschaffungsnebenkosten fiir die Beteiligungen
betragen 3.802 TEUR. Im Berichtsjahr ergaben sich Ab-
schreibungen auf Anschaffungsnebenkosten in Hohe von
insgesamt 517 TEUR.

In den anderen Forderungen (1.157 TEUR) sind unter an-
derem Vorauszahlungen fiir noch nicht realisierte Ver-
luste aus Devisentermingeschiften (700 TEUR), neutrali-
sierte Anschaffungsnebenkosten aus dem Kauf von
Liegenschaften (276 TEUR), sonstige Forderungen aus

der Hausverwaltung (72 TEUR), vorausbezahlte Erb-
pachtzahlungen (40 TEUR), neutralisierte Nebenkosten
aus dem Verkaufvon Liegenschaften (34 TEUR), USt-For-
derungen gegeniiber der KAG (19 TEUR) und sonstige
iibrige Forderungen (16 TEUR) enthalten.

Verbindlichkeiten

Die Summe der Verbindlichkeiten betrdgt zum Stichtag
56.946 TEUR.

In den Verbindlichkeiten aus Krediten werden Darlehen
i. H. v. 46.885 TEUR zur Finanzierung der Objekte in
Frankfurt, Hamburg, Erlangen, Niirnberg und Berlin
ausgewiesen.

Die Verbindlichkeiten aus Grundstiickskiufen und Bau-
vorhaben betragen 2.667 TEUR. Im Wesentlichen betref-
fen diese Verbindlichkeiten den Erwerb der Immobilien
in Erlangen mit 1.464 TEUR, in Hannover-Bemerode mit
230 TEUR, und in Miinchen mit 1oo TEUR sowie der
Beteiligungen in Miinchen Riem mit 426 TEUR.

Unter den Verbindlichkeiten aus der Grundstiicksbewirt-
schaftung in Hohe von 4.640 TEUR werden mit 4.330 TEUR
insbesondere die Vorauszahlungen auf Betriebskosten ausge-
wiesen.

Die Verbindlichkeiten aus anderen Griinden iiber 2.754 TEUR
enthalten Verbindlichkeiten aus der Absicherung der Wih-
rungsrisiken aus dem auslindischen Immobilienvermégen
durch Devisentermingeschifte in Hohe von 1.746 TEUR,
Verbindlichkeiten aus Verwaltungskosten in Hohe von
204 TEUR, Verbindlichkeiten fiir Darlehenszinsen in Hohe
von 140 TEUR, Verbindlichkeiten wegen Mehrwertsteuern in
Hohe von 60 TEUR sowie sonstige Verbindlichkeiten aus der
Hausverwaltung in Hohe von 41 TEUR. Des Weiteren beste-
hen Verbindlichkeiten in Hohe von 563 TEUR fiir bezahlte
Kaufpreisraten der Objekte, deren Nutzen-Lasten-Wechsel
im nichsten Geschiftsjahr erfolgen wird.

Riickstellungen
Zum Stichtag wurden Riickstellungen fiir Priifungs-, Bera-

tungs- und Veroffentlichungskosten in Hohe von 107 TEUR
gebildet.
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Vermogensaufstellung zum 30. April 2011 — Teil |

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

Lage des Art des Art der Nutzung®
Grundstiicks Grundstiicks
in %

Grot Steenbusch 11,3% B
DE - 24145 Kiel GIW gi’;zz \(}}V/H
Grot Steenbusch 30-40 40% K
Voltastral3e 1,2% GJ/H
DE - 60486 Frankfurt | Main G 92,1% W
Voltastral3e 63-65 6,7% K

" Burgerfeld®
DE - 85570 Markt Schwaben W 96’%2;0 }](V
Burgerfeld 3,0

i Wilstorf
DE - 21079 Hamburg W, E 92’%250 }}(V
Hanhoopsfeld 2a-11, Schneverdingerweg 1,3 o
Gelieustralle 91,4% W
DE — 12203 Berlin A 6,4% K
Gelieustr. 5-6g 2,2% A
Charlottenburg
DE — 10587 Berlin W 88’530 \C/}VIH
Charlottenburger Ufer 1, EosanderstralRe 18, 18a-c und 21, 21a-¢ 7’90/0 K
Otto-Suhr-Allee 144 und 1442 3,57
Karben
DE — 61184 Karben w 963’12;0 }’(V
Hessenring 54-76a gt

~ Hannover-Stdcken
DE — 30419 Hannover-Stocken W 94’22;0 }’(V
Alte Ziegelei 8-18 (gerade) 5.0
Laatzen-Mitte % W
DE — 30880 Laatzen-Mitte w 95,5 o

4,5% K

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

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

Hannover-GroR Buchholz % W
DE - 30655 Hannover-Gro[3 Buchholz W 94.3 o/o K
Sibeliusweg 24, 26 und 28 3.7

Langenhagen

(o)
DE - 30853 Langenhagen W 95’940 }1<V
Konrad-Adenauer-Str. 28-36 (gerade) 4t
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 Gemischtgenutztes Grundstiick Ho Hotel K  Klimaanlage
So  Sonstiges I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
W Mietwohngrundstiick K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug
W  Wohnen
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Erwerbsdatum* | RND> | Baujahr/ GrundstiicksgroRe Nutzflache Nutzfldache Ausstattungs-

Umbaujahr 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 377 - 473 E,G
1960-1962
1994 -
11/2008 48 2007-2008 24.129 16.605 A, F,PA
(Modernisierung)
12/2008 41 1971 16.963 - 16.440 A F G, PA
1987/1990
o1/2010 57 2008 (Dach) 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 60 1991 6.722 - 6.213 AG
04/2010 67 1998 1.845 - 1.397 A, F
04/2010 6o 1991 1.956 - 2.140 A G
04/2010 51 1982 5.575 - 3.688 A G

!t 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 Sachverstindigengutachten in Jahren

Von 48 Reihenhiusern sind in Markt Schwaben zum 30.4.2011 bereits 45 Reihenhiuser verkauft.

Die ausgewiesenen Angaben betreffen die im Fonds verbleibenden Reihenhiuser. 35
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Vermogensaufstellung zum 30. April 2011 — Teil |

I Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung'

Lage des Art des Art der Nutzung?
Grundstiicks Grundstiicks
in %

Frankfurter Str.
DE - 35037 Marburg w 100% W
Frankfurter Str. 8-10

: Rudolf-Bretscheid-Str.
DE - 35037 Marburg W 100% W
Rudolf-Bretscheid-Str- 15-17, 21-23

John-Schehr-Str. 26% GJ/H
DE - 10407 Berlin GIW 69,0% W
& John-Schehr-Str. 20, 20a, 22, 24, Eugen-Schonhaar-Str. 8 5,0% K
Am Weinberg 2,7% G[H
DE - 21079 Hamburg-Harburg W. E 91,8% W
. Wasmerstral3e 2, Reeseberg 171, Am Weinberg 5a-c, 2, 11, 13, ’ 3,1% K
¥ 15a-C, Reeseberg 119, Am Weinberg 1, 1a-c 2,7% S
Josephsburgstr. 81 I’gzo SIV!H
DE —81673 Miinchen w 3,00
Josephsburgstr. 4, 4a, 6, 8 51% K
p g '4!4 tigl O,IO/O S
Augustaanlage ;é’ozo (B} H
DE — 68165 Mannheim-Oststadt GIW 60’;"/2 W
Augustaanlage 51, 53 und 55 6:8% K
Erick-Nolting-Str. 22,6% G/H
& DE — 40227 Diisseldorf GIW 71,3% W
womg Erick-Nolting-Str. 8, 1o 6,1% K
Erlangen
- DE - 91052 Erlangen, Artilleriestr. 15, 17, 40;
V-d-Tann-Str. 1, 3, 5;Drausnickstr. 16,18, 52, 54 1,0% G[/H
DE - 91058 Erlangen, Liegnitzer Str. 6 - 14 (gerade); A 95,9% W
Schwedlerstr. 27-43; Noetherstr. 63-69 3,I% K
DE - 91056 Erlangen, Georg-Kraul3-Str. 2, 4, 6,8;
Schallershofer Str. 44, 44A, 46, 46A-B
Eppendorfer Weg
DE — 20259 Hamburg-Eimsbiittel w 94"&2;0 }’(V
Eppendorfer Weg 14, Marthastr. 45 5,07
. Osterhausenstral3e
DE — 90459 Niirnberg w 9%’%3" }}(V
Osterhausenstral3e 6, 6a, 8, 8a, 10, 102, 12, 122 2070
Meerbuscher Str. 0
_ 92,0% W
DE — 40670 Meerbusch w 80% K

Meerbuscher Str. 265-275

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 Gemischtgenutztes Grundstiick Ho Hotel K  Klimaanlage
So  Sonstiges I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
W Mietwohngrundstiick K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug

W  Wohnen
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Erwerbsdatum?® | RND* | Baujahr/ GrundstiicksgroRe Nutzflache Nutzfldache Ausstattungs-

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

1936 -
08/2010 56 19094-1996 3.086 2.550 A, F,PA

1936
08/2010 56 1095-1996 8.003 1.264 5.811 AF
09/2010 66 1997 1.838 1.222 4.561 F, G, PA

1961/2002
06/zo10 555 1961/1995 MEH 19.861 - 10.621 A, G,PA
09/2010 1961/1995

1961/2000-2011

09/2010 53 1983 4.329 1.277 4.874 A,G, PA
1961/1962/1990
09/2010 3I 2002/2003 2.971 1.737 4.095 A, F, G, PA
2009
09/2010 8o 2010 1.439 328 1.628 A, F, G, PA
1960/1961/1987
Ca. 1965/1977 —
oI/20I1 39° 1983/Ca. 1939/ 33.739 - 25.000 A, G,PA
Ca. 926/1927/1980
Ca. 1931
76 2000 816 - 2.018 F, G, PA
02/2011
02/2011 55 1985 5.381 - 8.862 A, G, PA
02/2011 54 1984/2005/2010 10.410 - 3.536 A G

simtliche 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 Geb4dudes gemif} Sachverstindigengutachten in Jahren

Das Objekt Am Weinberg besteht aus 4 Bauteilen, deren Nutzungsdauer zwischen 49 und 50 Jahren liegt.
Die nach Nutzflichen gewichtete Restnutzungsdauer betrégt 55 Jahre

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

Die nach Nutzflichen gewichtete Restnutzungsdauer betrigt 39 Jahre

[V T
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Vermogensaufstellung zum 30. April 2011 — Teil |

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-Wéhrung '

Lage des Informationen zur Art des
Grundstiicks Beteiligung Grundstiicks

Art der Nutzung®

in %

BERF Verwaltungs GmbH, Miinchen

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

25 - Beteiligungsquote: 100% - -

Gesellschafterdarlehen: -

X ‘Ffﬁle'la'Gr?ﬁ InGrang PERE France ISAS, Paris
- - 74100 Ville-la-Gran e .
# 1 Rue Léon Bourgeois, Rue des Beteiligungsquote: 100% W 100% W

Voirons, Allee des Colibris § ~ Gesellschafterdarlehen: 4.650 TEUR

Toulouse BERF France 2 SAS
FR - 31670 Labege Beteiligungsquote: 100% W 100% W
1 228 avenue dela Tolosane  Gesellschafterdarlehen: 7.635 TEUR

Helsinkistralle BERE Il GmbH & Co KG
DE - 81829 Miinchen Beteiligungsquote: 94,85 % w 98,6% W
Helsinkistr. 21-2 ek 1,4% K
> Gesellschafterdarlehen: - 4
Willy-Brandt-Allee BERF III GmbH & Co KG 8.6% W
DE - 81829 Miinchen Beteiligungsquote: 94,84 % A 9 . 0/0 K
Willy-Brandt-Allee 16-22  Gesellschafterdarlehen: - 470
BERF LuxIS.a.r.l.
- Beteiligungsquote: 100% - -
Gesellschafterdarlehen: -

Place du Quebec BERF France III SCI 12.9% G/H
FR - 34000 Montpellier- Beteiligungsquote: 100 %7 GIW 3’20/0 w
Antigone Gesellschafterdarlehen: 77 Io/o K
128/144 Place du Quebec  3.090 TEUR 9o

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 Gemischtgenutztes Grundstiick Ho Hotel K  Klimaanlage

So  Sonstiges I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug

W Mietwohngrundstiick K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug
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Erwerbsdatum * Baujahr/ GrundstiicksgroRe Nutzflache Nutzflache Ausstattungs-

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

06/2010 - - - - - -

06/2010 - - - - - -

o07/2010° 8o 20I0 2.428 - 2.752 G, PA
1990

10/2010 50 2001 24.664 - 11.297 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 1121 312 2.717 F, G, PA

* siamtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben
> Bei Immobilien, die tiber 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 Geb4dudes gemifd 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.
7 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.1. und zu 0,001% im Eigentum der BERF Verwaltungs GmbH befindet.

o v s w
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Vermogensaufstellung zum 30. April 2011 — Teil |

IV. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung '-2

Informationen zur Art des
Beteiligung Grundstiicks

Lage des
Grundstiicks

Art der Nutzung®

in %

Pilestredet BF Dilestredet 57 AS
Beteiligungsquote: 100% 8,4% G[H
NO - 0168 Oslo w o
. Gesellschafterdarlehen: 91,6% W
Pilestredet 57 33.300 TNOK
Jdringe 2 BF BER Sweden o1 AB
SE —163 63 Stockholm-  Beteiligungsquote: 100% 13’42/0 GIH
: W, E 84,8% W
Spanga-Tensta Gesellschafterdarlehen: 18% K
Jiringegrind 2-8 14.355 TSEK el
BFBER Sweden o2 AB
34 - Beteiligungsquote: 100% - -
Gesellschafterdarlehen: -
Rickeby 1:40 KB BEBER Sweden 06 13,0% B
?JEI;rI8[6ngI Vallelzlnél_lfz Beteiligungsquote: 100% GIW 33112% G/H
35 Met')rbu éip :Ssl%g_i 6und Gesellschafterdarlehen: 53,2% W
Tuna}”g)rgg 10.10A 2125 21250 TSEK 1,3% K
Orminge 60:2 BFBER Sweden 03 AB
6 SE — 132 34 Saltsj6-Boo  Beteiligungsquote: 100% W.E 98,0% W
3 Kommunalvigen 10A-G, Gesellschafterdarlehen: ’ 2,0% K
12A-H, 14A-K und 16A-K  13.250 TSEK
6
Orminge 620 bodicincccuores roo%
37 SE — 132 34 Saltsjo-Boo gungsq ) W 100% W
. Gesellschafterdarlehen:
Kommunalvigen 8 11.000 TSEK
Linnersta rrz:14 BFBER Sweden o4 AB°®
. ili . (o)
38 SE - 132 45 Saltsjo-Boo Beteiligungsquote: 100% w 100% W
. Gesellschafterdarlehen:
Fjallbrudens Vig 2A-E 11.000 TSEK
6
— i .
39 — 13137 Nacka Gesellschafterdarlehen: oot
Helgesons Vig 6

11.000 TSEK

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 Gemischtgenutztes Grundstiick Ho Hotel K  Klimaanlage
So  Sonstiges I Industrie (Lager, Hallen) LA Lastenaufzug
W Mietwohngrundstiick K Kfz-Stellplitze PA  Personenaufzug

W  Wohnen
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Erwerbsdatum* | RND> | Baujahr/ GrundstiicksgroRe Nutzflache Nutzfldache Ausstattungs-

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

12/2009 49 zg(r)ngllfggg 575 246 1.282 PA
02/2010 56 2006 2.207 - 3.342 F, PA
08/2010 - - - - - -

1991
o8/2010 51 1997 4.679 2.642 3.415 F, G, PA

2008
o8/2010 57 2007 4.395 - 2.077 A E, PA
08/2010 50 2000 2.296 - 1.089 -
08/2010 40 2000 1.936 - 363 -
08/2010 50 2000 1.355 - 560 A

* simtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben

2 Bei Immobilien, die tiber 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 Geb4dudes gemdf3 Sachverstindigengutachten in Jahren

Die Gesellschaft BFBER Sweden o4 AB hilt 4 Immobilien: Orminge 62:1, Linnersta 112:14,

Sicklaon 126:10 und Skrubbhyveln 4. 41
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Vermogensaufstellung zum 30. April 2011 — Teil |

IV. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung '-2

Lage des Informationen zur Art des Art der Nutzung®
Grundstiicks Beteiligung Grundstiicks
in %
Skrubbhyveln 4 BFBER Sweden o4 AB®
o SE — 122 45 Stockholm-  Beteiligungsquote: 100% W E 95,1% W
4 Enskede Gesellschafterdarlehen: ’ 4,9% K
Kistvigen 6 11.000 TSEK
1o . BFBER Sweden o5 AB
. gi:‘clflaon IZ?\iil a Beteiligungsquote: 100% W. E 99,4% W
4 Hel égé r§s7Véi 1(2 Gesellschafterdarlehen: ’ 0,6% K
g g 2.500 TSEK
Kaggen 2 BFBER Sweden o7 AB”
SE — 18764 Tiby Beteiligungsquote: 100%
42 Torpingsbacken 6 Gesellschafterdarlehen: w 100% W
Torpingsgrind 5 23.500 TSEK
o o BFBER Sweden o7 AB7
< lgglialp tengl}isrzfl‘;?l}lrag.ZS Beteiligungsquote: 100% W 98,1% W
43 gl Ka teﬁzgﬁ e 01 Gesellschafterdarlehen: 1,0% K
= Rap genog-3 23.500 TSEK
X e BFBER Sweden o8 AB
lskllzsiaIHagg ]S;?\ZHBAH Beteiligungsquote: 100% W 95,8% W
44 773 Gesellschafterdarlehen: 4,2% K

Alstavigen 17-21 18.000 TSEK

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
E  Erbbaurecht A Andere AulZenstellplitze
G Geschiftsgrundstiick B Biiro Einzel-/Etagenheizung

GB  Grundstiick im Zustand
der Bebauung
G/W Gemischtgenutztes Grundstiick
So  Sonstiges
W Mietwohngrundstiick

42

F Freizeit

G/H Gastronomie, Handel
Ho Hotel

1 Industrie (Lager, Hallen)
K Kfz-Stellplitze

W  Wohnen

Garage
Klimaanlage
LA Lastenaufzug
PA  Personenaufzug

A
E
F  Fernwirme, -kilte
G
K



Erwerbsdatum* | RND> | Baujahr/ GrundstiicksgroRe Nutzflache Nutzfldache Ausstattungs-

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

08/2010 55 2005 1.19T - 926 A, G, PA
08/2010 55 2005 1.999 - 1.696 A, PA
04/2011 65 2000 2.085 - 505 A
04/2011 67 2008 5.293 - 1.510 A
04/2011 69 2010 4.620 - 1.211 A

' siamtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen, sofern nicht anders angegeben

> Bei Immobilien, die tiber 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 Geb4dudes gemif Sachverstindigengutachten in Jahren

Die Gesellschaft BFBER Sweden o4 AB hilt 4 Immobilien: Orminge 62:1, Linnersta 112:14,

Sickladn 126:10 und Skrubbhyveln 4.

7 Die Gesellschaft BFBER Sweden o7 AB hilt 2 Immobilien: Kaggen 2 und Flykaptenen Siby 3:28. 43
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Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Lfd. Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Mietvertrage?| Nettosollmiete 3
Nr. Leerstandsquote ' Hauptmieters? annualisiert
in % in % in TEUR
. Grot Steenbusch 12.1% ) i 202
DE - 24145 Kiel 3,1 9
Voltastral3e
2 DE - 60486 4,0% - - 1.477
Frankfurt | Main
Burgerfeld
3 DE - 85570 0,0% - - 48
Markt Schwaben
Hamburg-Wilstorf
4 DE - 21079 Hamburg 2,4% i ) 1.265
Gelieustralle o ) i -
5 DE — 12203 Berlin 3,37 113
Charlottenburg
6 DE - 10587 Berlin 3,6% i i 494
Karben
7 DE - 61184 Karben 2,5% i i 788

Hannover-Stocken
8 DE - 30419 4,2% - - 281
Hannover-Stocken

Laatzen-Mitte
9 DE - 30880 2,8% - - 429
Laatzen-Mitte

Hannover-Bemerode
10 DE -30539 0,0% - - 95
Hannover-Bemerode

Hannover-GrofR Buchholz
I DE - 300655 2,3% - - 158
Hannover-GrofR Buchholz

Langenhagen

2 DE - 30853 Langenhagen

2,7% - - 283
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Nettosollmiete * Gutachterliche Aktueller Verkehrswert ¢ Fremdfinanzierungs-

Bewertungsmiete ® It. Gutachten quote’
in % in TEUR in TEUR in %
8,2% 290,06 4.000,0 -
5,6% 1.478,8 26.260,0 49,6%
4,9% 46,4 929,0 -
6,8% 1.263,3 19.900,0 46,6%
7,6% 1.I51,1 15.200,0 -
6,8% 490,7 7.740,0 -
7,0% 793,6 11.510,0 -
6,7% 270,1 4.100,0 -
7,I% 423,2 6.260,0 -
6,5% 95,0 1.360,0 -
6,8% 157,7 2.190,0 -
7,5% 281,5 3.940,0 -

! Zeitraum bezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete
> Eine Ermittlung ist nicht moglich, da der Fokus auf Wohnimmobilien liegt.
Werte zum 30.4.2011, 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 45
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Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Lfd. Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Mietvertrage? | Nettosollmiete 3
Nr. Leerstandsquote ' Hauptmieters? annualisiert
in % in Jahren in TEUR

Frankfurter Str.

3 DE-35037 Marburg 0,0% . i 308
Rudolf-Bretscheid-Str.

4 DE- 35037 Marburg 0,0% . i 457
John-Schehr-Str.

5 DE - 10407 Berlin 0,8% i i 606
Am Weinberg

16 DE - 21079 Hamburg- 0,5% - - 847
Harburg
Josephsburgstr. ) i

7 DE-81673 Miinchen 2,8% 672
Augustaanlage

18 DE - 68165 Mannheim 0,2% i i 566
Erick-Nolting-Str.

19 DE — 40227 Diisseldorf 2,3% . i 269
Artilleriestr.

20 DE-gro052 Erlangen 0,2% i i 1.424
Eppendorfer Weg

21 DE - 20259 Hamburg- 0,0% - - 238
Eimsbiittel

. Osterhausenstraf3e L Q% ) i Sor
DE - go459 Niirnberg 9o
Meerbuscher Str. 0,3% ) i 316

23 DE — 40670 Meerbusch

Il. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung
Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit anderer Wihrung liegen zum Stichtag nicht vor.
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Nettosollmiete * Gutachterliche Aktueller Verkehrswert Fremdfinanzierungs-

Bewertungsmiete ® It. Gutachten quote®
in % in TEUR in TEUR in %
9,6% 248,9 2.950,0 -
7:7% 467,9 5-450,0 -
6,3% 575,1 8.500,0 57,1
7,5% 867,6 11.030,0 -
5,5% 677,8 11.500,0 -
6,7% 557,60 7.800,0 -
5,4% 268,3 4.600,0 -
5,7% 1.891,3 22.952,6 48,8
3,7% 298,3 5.820,0 50,4
6,7% 809,7 11.300,0 49,6
6,6% 300,5 4.500,0 -

Zeitraum bezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete

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

Werte zum 30.4.2011, 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 47
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Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

I11. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Lfd. Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Mietvertrage? | Nettosollmiete 3

Nr. Leerstandsquote ' Hauptmieters? annualisiert
in % in % in TEUR

26 Ville-la-Grand o _ - )
FR - 74100 Ville-la-Grand 5,9% 64

Toulouse

27 FR- 31670 Labeége 7,2% - - 1.628
Helsinkistral3e

28 pp_ 81829 Miinchen 0,1% - - 1.289
Willy-Brandt-Allee

29 DE - 81829 Miinchen 0,1% - - 1.616
Place du Quebec

31 FR - 34000 Montpellier- 0,I% - - 309
Antigone
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Nettosollmiete * Gutachterliche Aktueller Verkehrswert Fremdfinanzierungs-

Bewertungsmiete ® It. Gutachten ° quote’
in % in TEUR in TEUR in %
5)00/0 46679 9.2092,3 -
10,9% 1.9I5,0 15.000,0 -
5,3% 1.250,9 24.271,88 74,1
5,0% 1.682,1 32.025,9° 74,4
4,8% 345,3 6.396,0 -

* Zeitraumbezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete
> Eine Ermittlung ist nicht moglich, da der Fokus auf Wohnimmobilien liegt.
3 Werte zum 30.4.2011, annualisiert
4 (annualisiert) bezogen auf die Verkehrswerte
5 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
8 Angaben werden anteilig nach Hohe der Beteiligungsquote errechnet. 49



Ubersicht Verkehrswerte und Mieten

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

Lfd. Immobilie Zeitraumbezogene Branche des Restlaufzeit der Mietvertrage? | Nettosollmiete 3
Nr. Leerstandsquote ' Hauptmieters? annualisiert
in % in % in TEUR
) Pilestredet 1. 2% ) i 600
3 NO - 0168 Oslo 37 9
Jaringe 2
33 SE — 163 63 Stockholm- 1,3% - - 523

Spanga-Tensta

Rickeby 1:40

35 SE — 186 31 Vallentuna 0,0% . i 853
Orminge 60:2

36 SE — 132 34 Saltsjo-Boo 0,6% . i 340
Orminge 62:1

37 SE — 132 34 Saltsjé-Boo 0,0% i i 196
Linnersta 112:14

38 SE — 132 45 Saltsjo-Boo 0,0% i i 63
Sickladn 126:10 0.0% ) i Lo

39 SE — 131 37 Nacka o
Skrubbhyveln 4

40 SE — 122 45 Stockholm- 0,0% - - 153
Enskede
Sickladn 126:12

41 SE —131 37 Nacka 0,2% i i 309
Kaggen 2 ) i

42 SE — 187 64 Tiby 0,0% 84
Flykaptenen Siby 3:28

43 SE — 177 38 Jirfilla 0,0% ) i 238
Alsta Hage Siby 3:27 0,2% ) i 2Ia

44 SE — 177 38 Jarfilla
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Nettosollmiete * Gutachterliche Aktueller Verkehrswert ¢ Fremdfinanzierungs-

Bewertungsmiete ® It. Gutachten quote’
in % in TEUR in TEUR in %
7>2% 5937 9-524,1 -
6,8% 539,1 7.703,0 48,9%
9,2% 838,5 9.274,5 51,3%
6,1% 338,8 5.577,4 53,2%
5,8% 194,9 3.369,7 48,2%
7,2% 62,2 876,8 48,2%
6,1% 99,7 1.658,4 48,2%
6,4% 148,7 2.397,9 48,2%
6,1% 300,7 5.059,8 56,4%
4,6% 83,9 1.836,2 -
5,7% 238,0 4.209,8 -
5,3% 207,4 4.030,6 -

Zeitraumbezogene Leerstandsquote im Geschiftsjahr, Basis Jahres-Bruttosollmiete

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

Werte zum 30.4.2011, annualisiert

(annualisiert) bezogen auf die Verkehrswerte

Jahresrohertrag laut Sachverstindigengutachten

Ansatz Nettokaufpreis in den ersten 12 Monaten nach Erwerb

Fremdfinanzierungsquote bezogen auf den Verkehrswert bzw. in den ersten

12 Monaten nach Erwerb auf den Nettokaufpreis 51
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Ubersicht Anschaffungskosten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Angaben zur Immobilie

Anschaffungs-| - davon - davon ANKin % | Im Geschafts- Zur
Immobilie Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gebiihren sonstige des Kauf- | jahr abgeschrie- | Abschreibung
Baukosten gesamt und Steuern | Kosten preises bene ANK verhleibende ANK
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR in % in TEUR in TEUR
Grot Steenbusch 8
1 DE—24I45 Klel 3.325,0 249, 125,1 124,7 755
Voltastral3e
2 DE - 60486 24.707,0 1.501,7 864,7 637,0 6,1
Frankfurt /| Main
Burgerfeld
3 DE_8557O 902,6 7752 20,4 5678 8»5
Markt Schwaben
Hamburg-Wilstorf
4 D;H_I 22;%9 IﬂII:n(;lgurg 17.629,6 1.085,8 642,3 443,5 6,2
5 gﬁl??zsirff}egerun 13.039,0 1.642,8 586,8 1.056,0 12,6
6 Charlottenburg 6
DE - 10587 Berlin -535,0 724,0 204,1 429,9 II,1
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 43,8 177,6 17,7
Hannover-Bemerode

Hannover-Grof3 Buchholz
11 DE-30655 2.170,0 140,0 76,0 64,0 6,5
Hannover-GrofR Buchholz

Langenhagen

2 pg- 30853 Langenhagen

3.550,0 216,1 124,3 91,8 6,1
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Angaben zur Beteiligung
Vorauss. Beteiligung Kaufpreis| Anschaffungs-| - davon -davon | ANKin %| Im Geschafts- | ZurAbschrei- | Vorauss.

verbleibende nebenkosten | Gebiihren sonstige | des Kauf-| jahr abgeschrie-| bung verblei- | verbleibender
AfA-Zeitraum gesamt und Steuern | Kosten | preises | bene ANK bende ANK AfA-Zeitraum
in Monaten in TEUR | in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR in Monaten

53



Ubersicht Anschaffungskosten

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Angaben zur Immobilie
Anschaffungs-| - davon - davon ANKin % | Im Geschafts- Zur

Immobilie Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gebiihren sonstige des Kauf- | jahr abgeschrie- | Abschreibung
Baukosten gesamt und Steuern | Kosten preises bene ANK verhleibende ANK
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR in % in TEUR in TEUR

Frankfurter Str. 8-10

3 DE- 35037 Marburg 2.950,0 258,1 105,0 153,1 8,7 19,5 2385

Rudolf-Breitscheid-Str.

14 15-17, 21-23 5-450,0 470,7 192,5 278,2 8,6 35,3 435,3
DE - 35037 Marburg

John-Schehr-Str. 20, 20a, 22,24,
15  Eugen-Schonhaar-Str. 8 8.500,0 1.105,7 382,5 723,2 13,0 73,7 1.032,0
DE - 10407 Berlin

Am Weinberg, Reeseberg
16  DE- 21079 Hamburg- 10.270,0 1.010,6 6.277* 382,9 9,8 19,3 271,5
Harburg

hsburgstr. 4, 4a, 6, 8
17 %’Eefgisggg%ﬁcﬁin 11.500,0 798,0 402,5 3955 6,9 52,2 745,9

Augustaanlage 51, 53 und 55
18 DE-68165 7.800,0 628,2 273,0 355,2 8,1 41,7 586,5
Mannheim-Oststadt

Erick-Nolting-Str. 8, 10
19 DE-40227 4.600,0 392,8 161,0 231,8 8,5 20,4 366,4
Diisseldorf

Erlangen

20 DE - gr052 Erlangen 22.952,6 1.965,4 752,5 1.212,9 8,6 65,5 1.899,9

Eppendorfer Weg
21 DE-20259 5.820,0 608,6 259,7 348,9 10,5 15,2 593,7
Hamburg-Eimsbiittel

Osterhausenstral3e

22 DE- 90459 Niirnberg

11.300,0 677,2 395,5 281,7 6,0 16,9 660,3

Meerbuscher Str.
23  DE-40670 4.500,0 283,7 157,5 126,2 6,3 7,I 276,6
Meerbusch

Il. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit anderer Wahrung
Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit anderer Wihrung liegen zum Stichtag nicht vor.
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Angaben zur Beteiligung
Vorauss. Beteiligung Kaufpreis| Anschaffungs-| - davon -davon | ANKin %| Im Geschafts- | ZurAbschrei- | Vorauss.

verbleibende nebenkosten | Gebiihren sonstige | des Kauf-| jahr abgeschrie-| bung verblei- | verbleibender
AfA-Zeitraum gesamt und Steuern | Kosten | preises | bene ANK bende ANK AfA-Zeitraum
in Monaten in TEUR | in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR in Monaten

III

III

112

112

I12

I12

I12

116

117

117

117

* Fiir die Immobilien WasmerstraRe 2, Reeseberg 171, Am Weinberg 5a-c, 2, 11, 13, 15a-¢, DE - 21079 Hamburg-Harburg, deren Ubergang
Nutzen und Lasten zum 1.6.2010 erfolgt, sind 337,0 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 erfolgte,
sind 290,7 TEUR angefallen. Diese werden abgeschrieben. 55



Ubersicht Anschaffungskosten

I11. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Angaben zur Immobilie

Anschaffungs-| - davon - davon ANK in % | Im Geschafts- Zur
Lfd. | Immobilie Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gebiihren sonstige des Kauf- | jahr abgeschrie- | Abschreibung
Nr. Baukosten gesamt und Steuern | Kosten preises bene ANK verbleibende ANK
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR in % in TEUR in TEUR
24 - - - - - - -
25 - - - - - - -
Ville-la-Grand
26  FR-74100 9.292,3 - - - - - -
Ville-la-Grand
Toul
27 FR- 31670 Labége 15.000,0 982,7 7635 219,2 6,6 55,6 927,1
58 Helsinkistral3e 242718 ) } ) } } )
DE - 81829 Miinchen 4271
Willy-Brandt-Allee .
29 DE- 81829 Miinchen 32.025,9 ) ) i ) ) )
30 - - - - - - -
Place du Quebec
31 FR- 34000 Montpellier- 6.396,0 454,0 372,0 82,0 7,1 3,8 450,2

Antigone
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Angaben zur Beteiligung

Vorauss. Beteiligung Kaufpreis| Anschaffungs-| - davon - davon | ANKin %| Im Geschafts- | Zur Abschrei- | Vorauss.
verbleibende nebenkosten | Gebiihren sonstige | des Kauf-| jahr abgeschrie-| bung verblei- | verbleibender
AfA-Zeitraum gesamt und Steuern | Kosten | preises bene ANK bende ANK AfA-Zeitraum
in Monaten inTEUR | in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR in Monaten
- BERF 28,0 - 11 0,2 I 10
Verwaltungs GmbH ) 3,3 3,3 )3 ) 3, 9
BERF1
) GmbH & Co. KG 25 25 - 2,5  100,0 0,1 2,4 109
) BERF o ) ] ] _ ] _ _
France I SAS 5-494,9
I BERE 8 o 0,0 - 0,0 o) 23,0 28,8 11
3 France 2 SAS 495, 340, 340, 4, 3, 328, 3
’ ?}ﬁél& CoKG 6.256r 8482 - 848,2 13,6 14,1 834,1 118
BERF IIT
) GmbH & Co KG 8.234,1 11475 - L147,5 13,9 19,1 r.128,3 118
BERF
) LuxIS.a.r.l.? 3-900,0 95,7 : 95,7 2,5 0,8 94,9 119
o BERF ) ) ] _ _ _ _ _
9 France I1I SCI*

' Angaben werden anteilig nach Hohe der Beteiligungsquote errechnet.
> 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
BERE Verwaltungs GmbH befindet. 57



Ubersicht Anschaffungskosten

IV. Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Lindern mit anderen Wahrungen

Angaben zur Immobilie

Anschaffungs-| - davon - davon ANKin % | Im Geschafts- Zur
Immobilie Kaufpreis bzw. | nebenkosten | Gebiihren sonstige des Kauf- | jahr abgeschrie- | Abschreibung
Baukosten gesamt und Steuern | Kosten preises bene ANK verhleibende ANK
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR in % in TEUR in TEUR
2 Pilestredet 60,2 2,1 258 283,2 - -
3 NO - 0168 OSIO 9.400, 542, 59,9 3 5,7
Jaringe 2 } } ) } } )
33 Sp- 163 63 Stockholm 6.941,6
34 - - - - - - -
Rickeby 1:40
35 SE-186 31 Vallentuna 9-274:5 ) ) i ) ) )
¢ Orminge 60:2 } ; 3 } ; }
3 SE — 132 34 Saltsj6-Boo 5:577>4
Orminge 62:1
37 SE—I;Z 34 Saltsjb-Boo 336937 6532 65a2 - L9 4,9 60)3
8 Linnersta 112:14 86 o 70 } I I I
3 SE — 132 45 Saltsj6-Boo 797 7> 7 )9 )3 5,7
Sickladn 126:
39 SE- 1313 Nacka 1.658,4 32,1 32,1 - 1,9 2,4 29,7
Skrubbhyveln 4
40 SE—12245 Stockholm- 2.397,9 46,4 46,4 - L9 3,5 42,9
Enskede
. Sickladn 126:12 020.8 } 3 3 } } }
4 SE — 131 37 Nacka 5059,
Kaggen 2
4% SEZ187 64 Tiby 1.836,2 ) ) i ) ) )
Flykaptenen Siby 3:28 } } ) } } )
43 SE-17728Jirfilla 4.209,8
Alsta Hage Sdby 3:27 } } 3 } } )
44 SE-177 388Jirfilla 4.030,6
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Angaben zur Beteiligung

Vorauss. Beteiligung Kaufpreis| Anschaffungs-| - davon -davon | ANKin %| Im Geschafts- | ZurAbschrei- | Vorauss.
verbleibende nebenkosten | Gebiihren sonstige | des Kauf-| jahr abgeschrie-| bung verblei- | verbleibender
AfA-Zeitraum gesamt und Steuern | Kosten | preises | bene ANK bende ANK AfA-Zeitraum
in Monaten inTEUR | in TEUR in TEUR in TEUR | in % in TEUR in TEUR in Monaten

- BF Dilestredet 57 AS 5.841,8 178,2 - 178,2 3,1 - - -

- BF BER Sweden o1 AB  1.466,9 339,5 - 339,5 23,1 - - -

- BFBER Sweden 02 AB 5,2 - - - 0,0 - - -

- KB BFBER Sweden o6  2.166,5 359,1 - 359,1 16,6 27,0 332,1 11

- BFBER Sweden 03 AB  1.116,7 215,9 - 215,9 19,3 16,4 199,4 111

1T BFBER Sweden o4 AB*  3.161,1 331,8 - 331,8 10,5 25,2 3006,6 bass

11 BFBER Sweden o4 AB* - - - - - - - -

111 BFBER Sweden o4 AB* - - - - - - - -

II1 BFBER Sweden o4 AB* - - - - - - - -

- BFBER Sweden o5 AB  1.910,6 197,3 - 197,3 10,3 14,9 182,4 111

- BFBER Sweden o7 AB* 3.354,6 237,0 - 237,0 7,1 2,0 235,1 119

- BFBER Sweden o7 AB> - - - - - - - -

- BFBER Sweden o8 AB  2.031,7 155,8 - 155,8 7,7 1,3 154,5 119

* Die Gesellschaft BFBER Sweden o4 AB hilt 4 Immobilien: Orminge 62:1, Linnersta 112:14, Sicklaén 126:10 und Skrubbhyveln 4.
> Die Gesellschaft BFBER Sweden o7 AB hilt 2 Immobilien: Kaggen 2 und Flykaptenen Siby 3:28. 59



Verzeichnis der Kaufe und Verkaufe

Kaufe

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Wahrung

Lage des Grundstiicks Art des Ubergang von
Grundstiicks Nutzen und
Lasten

Frankfurter Str. 8-10

Deutschland DE - 35037 Marburg Mietwohngrundstiick 08/2010

Deutschland %%d_o;ilgglt;[c;gﬁ;tr' 15717, 21°23 Mietwohngrundstiick 08/2010
John-Schehr-Str. 20, 20a, 22, 24, Eugen-Schénhaar-Str. 8 Gemischt genutztes

Deisseting DE - 10407 Berlin Grundstiick OO
Wasmerstralle 2, Reeseberg 171, Am Weinberg 5a-c, 2, 11, 13, 15a-C 06/2010"

Deutschland ~ Am Weinberg 1, 1a-c, Reeseberg 119 Mietwohngrundstiick

DE - 21079 Hamburg-Harburg 06/2010*

Josephsburgstr. 4, 4a, 6, 8

Deutschland DE - 81673 Miinchen Mietwohngrundstiick 09/2010
Augustaanlage 51, 53 und 55 Gemischt genutztes

Deutschland ;2 68165 Mannheim-Oststadt Grundstiick og/2o10
Erick-Nolting-Str. 8, 1o Gemischt genutztes

Deutschland DE- 40227 Dilsseldorf Grundstiick 09/2010
DE - 91052 Erlangen: Artilleriestr. 15, 17, 40;V-d-Tann-Str. 1, 3, 5;
Drausnickstr. 16,18, 52, 54
DE - 91058 Erlangen: Liegnitzer Str. 6 - 14 (gerade); . .

Deutschland Schwedlerstr. 27-43; Noetherstr. 63-69 Mietwohngrundsttick 01/20I1
DE - 91056 Erlangen: Georg-KrauRR-Str. 2, 4, 6,8;
Schallershofer Str. 44, 444, 46, 46A-B
Eppendorfer Weg

Deutschland  DE - 20259 Hamburg-Eimsbiittel Mietwohngrundsttick 02/2011
Eppendorfer Weg 14, Marthastr. 45
Osterhausenstral3e

Deutschland  DE - go459 Niirnberg Mietwohngrundstiick 02/2011
Osterhausenstral3e 6, 6a, 8, 8a, 10, 10a, 12, 122
Meerbuscher Str.

Deutschland  DE — 40670 Meerbusch Mietwohngrundsttick 02/20I1

Meerbuscher Str. 265-275

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

* Fiir die Immobilien WasmerstralRe 2, Reeseberg 171, Am Weinberg 5a-c, 2, 11, 13, 15a-C,
DE - 21079 Hamburg-Harburg, erfolgte der Ubergang Nutzen und Lasten zum 1.6.2010.
> Fiir die Immobilien Reeseberg 119, Am Weinberg 1, 1a-c DE — 21079 Hamburg-Harburg,
60 erfolgte der Ubergang Nutzen und Lasten zum 1.9.2010.



lll. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Landern mit EUR-Wahrung

Land Name der Immobilien-Gesellschaft Sitz der Beteiligungs- Ubergang von
Immobilien- quote Nutzen und
gesellschaft Lasten

Deutschland BERF Verwaltungs GmbH Miinchen 100% 06/2010
Deutschland BERF I GmbH & Co. KG Minchen 100% 06/2010
Frankreich BERF France II SAS Paris 100% 10/2010
Deutschland BERF II GmbH & Co. KG Miinchen 94,85% 03/20I1
Deutschland BERF III GmbH & Co. KG GmbH Miinchen 94,84% 03/2011
Luxemburg BERF LuxIS.a.r.l.1 Luxemburg 100% 04/2011
Frankreich BERF Francelll SCI* Paris 100% 04/2011

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

Land Name der Immobilien-Gesellschaft Sitz der Beteiligungs- Ubergang von
Immobilien- quote Nutzen und
gesellschaft Lasten

Schweden BFBER Sweden o2 AB Stockholm 100% 08/2010
Schweden KB BFBER Sweden 06 Stockholm 100% 08/2010
Schweden BFBER Sweden 03 AB Stockholm 100% 08/2010
Schweden BFBER Sweden o4 AB* Stockholm 100% 08/2010
Schweden BFBER Sweden o5 AB Stockholm 100% 08/2010
Schweden BFBER Sweden o7 AB3 Stockholm 100% 04/2011
Schweden BEFBER Sweden 08 AB Stockholm 100% 04/2011

* 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 Ei-gentum der BERF Verwaltungs GmbH befindet.
> Die Gesellschaft BFBER Sweden o4 AB hilt 4 Immobilien: Orminge 62:1, Linnersta 112:14, Sickladn 126:10 und Skrubbhyveln 4.

3 Die Gesellschaft BFBER Sweden o7 AB hilt 2 Immobilien: Kaggen 2 und Flykaptenen Siby 3:28. 61



Verzeichnis der Kaufe und Verkaufe

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

Lage des Grundstiicks | Artdes | Ubergang von
Grundstiicks Nutzen und
Lasten

Burgerfeld 5, 53, 5b, 5¢, 5d, 3, 33, 3b, 3¢, 3d, 27, 273, 27D, 27d, 23,
23a, 23b, 23¢, 25, 253, 25b, 25¢, 17, 173, 17b, 17¢, 19, 19b, 19C, 21,
214, 21b, 2I¢, I1, 113, I1b, I1C, 11d, 133, 13C, 13d, 15, 154, I5b,15¢C
DE - 85570 Markt Schwaben

K o05/2010 bis

Deutschland .
04/2011

Mietwohngrundstiic

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.

62 * Im Zeitraum vom I.5.2010 bis 30.4.2011 wurden 45 von 48 Reihenhiusern in Markt Schwaben verkauft.
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Bestand der Liquiditat

Bei den Liquidititsanlagen mit einem Gesamtvolumen von
36.086 TEUR (12,8% des Fondsvermdgens) handelt es sich
um Bankguthaben.

Auf dem laufenden Konto des Fonds (,,Sperrkonto*) bei der
Depotbank werden zum Stichtag 240 TEUR gehalten. Die
Verzinsung betrigt zum 26.4.2011 1,147%. Ebenfalls bei der
Depotbank werden Wihrungskonten von 490 TEUR (Ge-
genwert von 3.234 TNOK und 687 TSEK) mit einer Verzin-
sung von 1,29% (NOK Konto) bzw. 1,05% (SEK Konto) zum
26.4.2011 gefiihrt. Des Weiteren befinden sich 10.090 TEUR
auf einem Konto bei der Kreissparkasse Miinchen Starnberg
mit einer Verzinsung von 1,20% zum 29.4.2011, 5.037 TEUR
auf einem Konto der Landesbank Berlin mit einer Verzin-
sung von 0,75% zum 29.4.2011, 12 TEUR bei der SEB mit
einer Verzinsung von 1,27% zum 29.4.2011, 6.051 TEUR auf

I. Geldmarktinstrumente
Geldmarktinstrumente liegen zum Stichtag nichtvor.

II. Investmentanteile
Investmentanteile liegen zum Stichtag nicht vor.

l1l. Wertpapiere
Wertpapiere liegen zum Stichtag nicht vor. *

IV. Wertpapier-Pensionsgeschafte und Wertpapier-Darlehensgeschifte

einem Konto der Bank Sarasin mit einer Verzinsung von
1,20% zum 29.4.2011 und 13.575 TEUR bei der ING-Nieder-
lande mit einer Verzinsung von 1,16% zum 29.4.2011. Die
Mieteingangs- und Betriebskostenkonten weisen einen End-
bestand von insgesamt 1.506 TEUR aus.

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

Zur Absicherung gegen Wihrungsrisiken in Norwegen und
Schweden bestehen zum Stichtag Devisentermingeschifte

mit einem Gegenwert von 37.769 TEUR.

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

Stand 30.4.2011

Stand 30.4.2010

Stand 30.4.2011

Stand 30.4.2011

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

64 * Wertpapiere lagen zum Stichtag 30.4.2010 nichtvor.



V. Sicherungsgeschifte Stand 30.4.2011
1. Devisentermingeschafte

a) Kaufe und Verkaufe von Devisentermingeschaften, die wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossen wurden und nicht

mehr in der Vermodgensaufstellung erscheinen:

Liegen zum Stichtag nichtvor.

‘ b) Offene Positionen

- Kurswert Verkauf Kurswert Stichtag | Vorlaufiges

EUR-NOK 80.000 TNOK 0.053 9.742 -689
EUR-NOK 80.000 TNOK 9.053 9.742 -689
EUR-SEK 33.000 TSEK 3.218 3.549 -331
EUR-SEK 40.000 TSEK 4.155 4.361 -206
EUR-SEK 40.000 TSEK 4.200 4.410 -210
EUR-SEK 50.000 TSEK 5.313 5.579 -266
EUR-SEK 91.400 TSEK 10.084 10.128 -44
EUR-SEK 254.400 TSEK 26.970 28.027 -1.057

-1.746

2. Zins-Swaps'

a) Kaufe und Verkaufe von Devisentermingeschaften, die wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossen wurden und nicht

mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:

Liegen zum Stichtag nicht vor.

b) Offene Positionen

Zinssatz Nicht realisiertes

6.300 TEUR Dezember 2017 4,662 -488 TEUR

-488 TEUR

' Zins-Swaps wurden von den jeweiligen Beteiligungsgesellschaften abgeschlossen
2 Seit Anschaffung des jeweiligen Swaps; die beiden norwegischen Swaps wurden
bereits durch den Voreigentiimer abgeschlossen. 65



Vermogensaufstellung zum 30. April — Teil 2

Sonstige Vermdgensgegenstande, Verbindlichkeiten und Riickstellungen, zusatzliche Erlauterungen

Anteil am

Fondsvermogen

I.

Sonstige Vermogensgegenstinde

in %

1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung

(davon in Fremdwihrung)
davon Betriebskostenvorlagen
davon Mietforderungen

(0,00)

4.429.338,05

3.9I1.051,04
518.287,01

1,57

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

(15.884.913,39)

31.259.913,89

3. Zinsanspriiche
(davon in Fremdwihrung)

(76-933,93)

539.572,02

4. Anschaffungsnebenkosten
bei Immobilien

bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

10.908.090,34
3.801.776,88
7.106.313,46

5. Andere
(davon in Fremdwdhrung)
davon Forderungen aus Anteilumsatz
davon Forderungen aus Sicherungsgeschiften

(195.091,77)

1.157.013,87

0,00
0,00

0,41

Kurswert Verkauf Kurswert Stichtag

EUR EUR
0,00 0,00

Vorl. Ergebnis

EUR
0,00

IL.

Verbindlichkeiten aus

1. Krediten
(davon in Fremdwdhrung)
davon kurzfristige Kredite (§53 InvG)

(0,00)

46.885.000,00

0,00

2. Grundstiickskiufen und Bauvorhaben
(davon in Fremdwihrung)

(187.411,36)

2.666.586,53

3. Grundstiicksbewirtschaftung
(davon in Fremdwihrung)

(0,00)

4.640.037,33

4. anderen Griinden
(davon in Fremdwihrung)
davon aus Anteilumsatz
davon aus Sicherungsgeschiften

(1.746.111,64)

2.754.460,67

0,00
1.746.111,64

Kurswert Verkauf Kurswert Stichtag
EUR EUR

36.023.260,74 37.769.372,38

Vorl. Ergebnis
EUR
1.746.111,64

III. Riickstellungen

106.770,00

0,04

(davon in Fremdwihrung)

(0,00)

Fondsvermogen (EUR)
Anteilwert (EUR)

282.279.043,70
10,52

umlaufende Anteile (Stiick)

26.828.111

Erlduterungen zu den Bewertungsverfahren:

I.

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.

. Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

. 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 Devisentermin-
bewertung erfolgt unter Berticksichtigung aktueller Marktzinssitze des 13.30 Uhr Devisenfixings von Reuters vom Vortag.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung

fiir den Zeitraum vom 1. Mai 2010 bis zum 30. April 2011

EUR EUR EUR EUR

1. Ertrige

I. Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Inland

(davon in Fremdwihrung) (3.658,97)
2. Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Ausland (vor QSt)

(davon in Fremdwdihrung) (0,00)
3. Sonstige Ertrige

(davon in Fremdwihrung) (643.155,95)
4. Ertrdge aus Immobilien

(davon in Fremdwdihrung) (0,00)

Summe der Ertrige

286.909,07
323.875,00
1.207.198,68

10.360.265,05

12.178.247,80

II. Aufwendungen

1. Bewirtschaftungskosten
a) Betriebskosten
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
b) Instandhaltungskosten
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
c) Kosten der Immobilienverwaltung
(davon in Fremdwihrung) (0,59)
d) Sonstige Kosten
(davon in Fremdwihrung) (8.737,63)
2. Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
3. Zinsen aus Kreditaufnahmen
(davon in Fremdwihrung) (0,00)
4. Verwaltungsverglitung
5. Depotbankvergiitung
6. Priifungs- und Veroffentlichungskosten
7. Sonstige Aufwendungen
davon Sachverstindigenkosten

Summe der Aufwendungen

171.558,66
867.688,81
523.026,85

360.808,21

99-979,05

1.923.082,53

212.160,70

1.055.260,75

1.397.280,06

72.147,57
112.648,53

158.951,79

4.931.531,93

IIL. Ordentlicher Nettoertrag

7-246.715,87

IV. VerduRerungsgeschifte

1. Realisierte Verluste

a) aus Immobilien

(davon in Fremdwihrung) (0,00)
1. Realisierte Verluste

a) aus Immobilien

(davon in Fremdwihrung) (0,00)

6.052,21

1.054.956,72

Ergebnis aus VerduRRerungsgeeschiften

Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich

-1.048.904,51

1.385.538,58

V. Ergebnis des Geschiftsjahres

7-583-349,94

Total Expense Ratio (TER) 0,83%
Erfolgsabhingige Vergiitung n/a
Transaktionsabhingige Vergiitung  1,41%
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Erlauterungen zur Ertrags- und Aufwandsrechnung

Ertrage
Die Ertridge im Berichtszeitraum betragen insgesamt 12.178 TEUR.

Die Ertrige aus Immobilien in Hohe von 10.360 TEUR sind
die erwirtschafteten Mietertrdge der Immobilien.

Im Geschiftshalbjahr des Fonds wurden im Inland Ertrige
aus Liquidititsanlagen in Hohe von 287 TEUR und im Aus-
land in Hohe von 324 TEUR erzielt. Diese resultieren aus Zin-
sen fiir Festgelder, Tagesgelder und Bankguthaben. Die An-
lage der Festgelder erfolgt unter dem Gesichtspunkt der
Renditeerzielung und unter Risikogesichtspunkten sowie
gemil} den Vorgaben des Investmentgesetzes.

Die Position sonstige Ertrdge in Hohe von insgesamt 1.207 TEUR
resultiert aus Zinsertrdgen aus den gewihrten Gesellschaf-
terdarlehen an die Beteiligungen in Frankreich, Schweden
und Norwegen (1.179 TEUR) sowie aus iibrigen Ertrigen
(28 TEUR).

Aufwendungen

Die Aufwendungen in Hohe von 4.932 TEUR beinhalten im
Wesentlichen Kosten der Verwaltung des Sondervermdgens,
Bewirtschaftungskosten sowie Zinsen aus Kreditaufnahmen.

Die Bewirtschaftungskosten in Hohe von 1.923 TEUR setzen
sich aus Betriebskosten, Instandhaltungskosten, Kosten der
Immobilienverwaltung und sonstigen Kosten zusammen.

Die Betriebskosten in Hohe von 172 TEUR betreffen die auf
Mieter nicht umlegbaren Nebenkosten. Die Position In-
standhaltungskosten in Hohe von 868 TEUR bezieht sich auf
die MaRnahmen zur langfristigen Werterhaltung. Bei den
Kosten der Immobilienverwaltung in Héhe von 523 TEUR
handelt es sich im Wesentlichen um Kosten der Hausver-
waltung.

In den sonstigen Kosten (361 TEUR) sind 178 TEUR frus-
trierte Aufwendungen aus nicht realisierten Objektkiufen,
133 TEUR Kosten fiir Erst- und Neuvermietung der Objekte
und 50 TEUR tibrige Aufwendungen enthalten.

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

Die Position Zinsaufwendungen (1.055 TEUR) beinhaltet
Darlehenszinsen fiir Objekte in Frankfurt, Hamburg, Berlin,
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Erlangen und Niirnberg sowie sonstige Kosten fiir Darlehen.

Im Berichtszeitraum fielen fiir die Vergiitung an die Fonds-
verwaltung 1.397 TEUR an. Die Ankaufsgebiihren fiir die
Objekte sind hier nicht enthalten, da diese nicht in den Auf-
wand gebucht werden, sondern als Anschaffungskosten des
jeweiligen Objektes berticksichtigt werden.

Die Depotbankvergiitung im abgelaufenen Geschiftsjahr be-
trug 72 TEUR, die Priifungs- und Veré6ffentlichungskosten
113 TEUR.

Die sonstigen Aufwendungen sind die dem Sonderver-
mogen gemild § 12 (5) BVB belastbaren Kosten; sie enthalten
Beratungskosten in Hohe von 59 TEUR. Die Sachverstindi-
genkosten des abgelaufenen Geschiftsjahres belaufen sich
aufroo TEUR.

Ergebnis aus VerauBerungsgeschaften

Die realisierten Gewinne (6 TEUR) und Verluste aus Immo-
bilien in Hohe von (1.055 TEUR) resultieren ausschliellich
aus dem Verkauf von 45 von insgesamt 48 verkauften Hiu-
sern in Markt Schwaben.

Ertragsausgleich

Der Ertragsausgleich in Hohe von 1.386 TEUR ist der Saldo
der von Anteilserwerbern im Berichtszeitraum als Ausgleich
fiir aufgelaufene Ertrige gezahlten Betridge bzw. vom Fonds
bei Anteilrticknahme im Ricknahmepreis vergiiteten
Ertriage.

Ergebnis des Geschiftsjahres

In Summe ergibt sich fiir das abgelaufene Jahr ein Ergebnis
des Geschiftsjahres in Hohe von 7.583 TEUR.

Total Expense Ratio (TER)

Die Total Expense Ratio (0,83%) zeigt als Gesamtkosten-
quote die Summe der Kosten und Gebiihren als Prozentsatz

des durchschnittlichen Fondsvermoégens innerhalb des Ge-
schiftsjahres.



Die Gesamtkosten beinhalten die Vergiitung der Fondsver-
waltung, die Depotbankvergiitung, die Sachverstindigen-
kosten sowie sonstige Aufwendungen gemil} § 12 Abs. 5
BVB (mit Ausnahme von Transaktionskosten sowie der Kos-
ten, die direkt den Immobilien zugeordnet werden).

Transaktionsabhangige Vergiitung

Die transaktionsabhingige Vergiitung stellt die Summe der
Ankauf- und Verkaufgebtihren gem. § 12 Abs. 2 BVB als Pro-
zentsatz zum durchschnittlichen Fondsvermdgen innerhalb
des Geschiiftsjahres dar. Die Quote ist tiber die Lebensdauer
des Fonds stark schwankend und ldsst deshalb keine Riick-
schliisse auf die Performance des Fonds zu.

Im Geschiftsjahr sind 1,41% transaktionsabhingige Vergii-
tungen angefallen.

Vermittlungsprovisionen

Der Kapitalanlagegesellschaft flieRen keine Riickvergiitun-
gen beziiglich der aus dem Sondervermdgen an die Depot-
bank und an Dritte geleisteten Vergiitungen und Aufwands-
erstattungen zu.

Die Kapitalanlagegesellschaft gewdhrt aus der an sie
gezahlten Verwaltungsvergiitung an Vermittler, z. B. Kredit-
institute, wiederkehrend Vermittlungsentgelte als so ge-
nannte Vermittlungserfolgsprovisionen.

Im Berichtszeitraum wurden keine Transaktionen mit eng
verbundenen Unternehmen und Personen im Sinne von § 2
Abs. 19 InvG i.V.m. § 1 Abs. 10 KWG bzw. anderen verbunde-
nen Unternehmen im Sinne von § 1 Abs. 6 und 7 KWG fiir
das Sondervermdgen abgewickelt.

Y

Place du Quebec, Montpellier-Antigone
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Verwendungsrechnung zum 30. April 2011

insgesamt je Anteil
I. Berechnung der Ausschiittung
1. Vortrag aus dem Vorjahr EUR 57.157,88 0,002
2. Ergebnis des Geschiftsjahres EUR 7.583.349,94 0,283
3. Zufiithrung aus dem Sondervermdgen EUR 1.054.956,72 0,039
EUR 8.695.464,54 0,324
insgesamt je Anteil
I1. Zur Ausschiittung verfiigbar
1. Einbehalt von Uberschiissen gemiR § 78 InvG EUR 0,00 0,000
2. Der Wiederanlage zugefiihrt EUR 0,00 0,000
3. Vortrag auf neue Rechnung EUR 110.469,02 0,004
EUR 110.469,02 0,004
insgesamt je Anteil
III. Gesamtausschiittung
1. Zwischenausschiittung
a) Barausschiittung EUR 0,00 0,000
b) Einbehaltene Kapitalertragsteuer EUR 0,00 0,000
c) Einbehaltener Solidarititszuschlag EUR 0,00 0,000
2. Endausschiittung
a) Barausschiittung EUR 8.584.995,52 0,320
b) Einbehaltene Kapitalertragsteuer EUR 0,00 0,000
c) Einbehaltener Solidarititszuschlag EUR 0,00 0,000
Gesamtausschiittung auf 26.828.111 ausgegebene Anteile EUR 8.584.995,52 0,320

Fiir die Ermittlung der investmentrechtlichen Besteuerungsgrundlagen liegt eine Bescheinigung nach § 5 InvStG vor.
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Vortrag aus dem Vorjahr
Der Vortrag aus dem Vorjahr betrigt 57.157,88 EUR.

Ergebnis des Geschéftsjahres
Das Ergebnis des Geschiftsjahres zum 30.4.2011 betrigt

7-583.349,94 EUR.

Zufiihrung aus dem Sondervermégen

Es werden 1.054.956,72 EUR aus dem Sondervermdgen zu-
gefiihrt. Diese Zufithrung entspricht den realisierten Verdu-
Rerungsverlusten aus dem Verkaufvon Immobilien in Markt
Schwaben.

Einbehalte
Aus dem Ergebnis des Geschiftsjahres wurden keine Einbe-
halte vorgenommen.

Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft

s ik

Dr. A. Kneip B. Fachtner
Vorstandssprecher Vorstand

Miinchen, im Juli 2011

Wiederanlage
Es werden keine Ertrige der Wiederanlage zugefiihrt.

Vortrag auf neue Rechnung
Es werden Ertrdge in H6he von 110.469,02 EUR auf neue
Rechnung vorgetragen.

Fiir Ausschiittung vorgesehene Ertriage

Bei 26.828.111 umlaufenden Anteilen betrigt die Ausschiittung
am 1.8.2011 insgesamt 8.584.995,52 EUR. Somit werden pro
Anteil 0,32 EUR ausgeschiittet.

fbor

J. Werner
Vorstand

{4

H. Fillibeck
Vorstand
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Besonderer Vermerk des Abschlusspriifers

An die Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft, Miinchen:

Die Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft, Miinchen, hat uns beauftragt, gemil3 § 44 Abs. 5 des Investmentge-
setzes (InvG) den Jahresbericht des Sonderverm6gens Bouwfonds European Residential fiir das Geschiftsjahr vom
1.5.2010 bis 30.4.2011 zu priifen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter

Die Aufstellung des Jahresberichts nach den Vorschriften des InvG liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der
Kapitalanlagegesellschaft.

Verantwortung des Abschlusspriifers

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber den Jahresbericht
abzugeben.

Wir haben unsere Priifung nach § 44 Abs. 5 InvG unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsitze ordnungsmail3iger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durch-
zufithren, dass Unrichtigkeiten und VerstéRe, die sich auf den Jahresbericht wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die Verwaltung des
Sondervermdogens sowie die Erwartungen tiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems und die Nachweise fiir die Angaben im Jahresbericht
tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Rechnungs-
legungsgrundsitze fiir den Jahresbericht und der wesentlichen Einschitzungen der gesetzlichen Vertreter der Kapitalanla-
gegesellschaft. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Priifungsurteil

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresbericht den gesetz-
lichen Vorschriften.

Miinchen, den 8. Juli 2011

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jiirgen Breisch ppa. Arndt Herdzina
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Meerbuscher Str, Meerbusch, Foto: Werner Popp

BN} A PR CE EN RN RN REFERREH

r




Steuerliche Hinweise

Ertragsteuerliche Behandlung der Ausschiittung und Thesaurierung (alle Angaben je 1 Anteil und in EUR)

Sonstiger
85 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 InvStG Privatanleger betrieblicher Kapitalgesellschaft
Anleger
a) Betrag der Ausschiittung vom 1.8.2011 0,3200" 0,3200" 0,3200"
- In der Ausschiittung enthaltene ausschiittungs- 0,0016 0,0010 0,0016

gleiche Ertrige der Vorjahre, getrennt nach
einzelnen Geschiftsjahren

- In der Ausschiittung enthaltene 0,0352 0,0352 0,0352
Substanzausschiittung

Nachrichtlich: Die Ausschiittung vom 1.8.2011

bezieht sich auf folgende Barausschiittung: ©:3200 ©:3200 03200

b) Betrag der ausgeschiitteten Ertrige 0,19552 0,19552 0,19552

- davon nicht abzugsfihige Werbungskosten im

: 0,0000 0,0000 0,0000
Sinne des § 3 Abs. 3 Satz 2 Nr. 2 InvStG ’ ’ ’

Ausschiittungsgleiche Ertrige 0,0070 0,0070 0,0070

- davon nicht abzugsfihige Werbungskosten im

Sinne des § 3 Abs. 3 Satz 2 Nr. 2 InvStG ©,0070 ©,0070 ©,0070
c) in den ausgeschiitteten [ ausschiittungsgleichen

Ertrigen enthaltene
aa) - (aufgehoben) - - -

bb) - steuerfreie VerduRerungsgewinne i.S.d. § 2 Abs. 3
Nr.1 Satz 1 InvStG in der am 31.12.2008 0,0000 - -
anzuwendenden Fassung

cc) - Ertrdge gem. § 3 Nr. 40 EStG; 100 % - 0,0000 -
dd) - Ertrdge gem. § 8b Abs. 1 KStG; 100 % - - 0,0000
ee) - VerdulRerungsgewinne gem. § 3 Nr. 40 EStG; 100 % - 0,0000 -
ff) - VerdulRerungsgewinne gem. § 8b Abs. 2 KStG; 100 % - - 0,0000
gg) - Ertrigei.S.d. § 2 Abs. 3 Nr.1 S. 2 InvStG in der

am 31.12.2008 anzuwendenden Fassung, soweit

die Ertrdge nicht Kapitalertrige im Sinne des 0,0000 - -

§ 20 EStG sind (steuerfreie VerduRerungsgewinne
von Bezugsrechten auf Freianteile)

hh) - steuerfreie Verdul3erungsgewinne aus
Immobilien i.S.d. § 2 Abs. 3 Nr. 2 InvStG

ii) - Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 1 InvStG
(DBA-befreite ausldndische Einkiinfte)

i - Einktinfte i.S.d. § 4 Abs. 2 InvStG, fiir die kein
Abzug nach Absatz 4 vorgenommen wurde

kk) - Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2 InvStG, die nach
einem Abkommen zur Vermeidung der Doppel-
besteuerung zur Anrechnung einer als gezahlt 0,0000 0,0000 0,0000
geltenden Steuer auf die Einkommensteuer oder
Korperschaftsteuer berechtigen

0,0000 - -
0,0000 0,0000 0,0000

0,0000 0,0000 0,0000

11) - Ertrige im Sinne des § 2 Abs. 2a InvStG - 0,0529 0,0529
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85 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 InvStG

d)

e)

)

aa)

bb)

cc)

g

h)

Bemessungsgrundlage der anzurechnenden /
zu erstattenden

- Kapitalertragsteueri.S.d. § 7 Abs. 1 bis 3 InvStG
Betrag der anzurechnenden / zu erstattenden
Kapitalertragsteuer i.S.d. § 7 Abs. 1 bis 3 InvStG

Auslindische Steuern, die auf die in den ausge-
schiitteten Ertrigen enthaltenen Einkiinfte im
Sinne des § 4 Abs. 2 InvStG entfallen

- anrechenbare auslidndische Quellensteuer auf’
Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2 InvStG

- davon auf Ertrige Nicht-Teileinkiinfteverfahren

- abziehbare ausldndische Steuern (§ 34¢ Abs. 3
EStG) auf Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2 InvStG

- fiktive auslindische Quellensteuer auf
Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2 InvStG

- davon auf Ertrige Nicht-Teileinkiinfteverfahren

Betrag der Absetzung fiir Abnutzung |
Substanzverringerung nach § 3 Abs. 3 S. 1 InvStG

(aufgehoben)

Privatanleger

0,20253

0,05064

0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0054

Sonstiger
betrieblicher
Anleger

0,20253

0,05064

0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0954

Kapitalgesellschaft

0,20253

0,050064

0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0054

' Die ausgeschiitteten Ertrige sowie die ausschiittungsgleichen Ertrige gelten am jeweiligen Ausschiittungstag bzw. mit Fassung des
Ausschiittungsbeschlusses als zugeflossen.

2 Der angegebene Betrag enthilt die im Sinne des § 3 InvStG ermittelten steuerlichen Ertrige des Sondervermdgens. In diesem Betrag
sind bei den Anlegern voll steuerpflichtige sowie unter § 2 Abs. 2 und 3 InvStG und unter § 4 Abs. 1 und 2 InvStG fallende Ertrige
enthalten. In der Ausschiittung enthaltene ausschiittungsgleiche Ertrdge der Vorjahre sind hingegen nicht einbezogen.

3 Die angegebenen Betrige entsprechen der grundsitzlich anzuwendenden Bemessungsgrundlage der Kapitalertragsteuer.
Im Einzelfall konne sich z. B. aufgrund von NV-Bescheinigungen, anlegerspezifische Abweichungen ergeben.

+ Bei Depotverwahrung. Die deutsche Quellensteuer ist ohne Solidarititszuschlag ausgewiesen.

Tag des Ausschiittungsbeschlusses: o1.8.2011
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Steuerliche Hinweise

Die Ausschiittung fiir das Geschiftsjahr zum 30.4.2011 in
Hohe von EUR 0,32 je Anteil erfolgt am 1.8.2011.

Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften gelten nur fiir
Anleger, die in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtig
sind. Dem ausldndischen Anleger empfehlen wir, sich vor
Erwerb von Anteilen an dem Sondervermdgen mit seinem
Steuerberater in Verbindung zu setzen und mogliche steuer-
liche Konsequenzen aus dem Anteilserwerb in seinem Hei-
matland individuell zu kliren.

Das Sondervermdgen ist als Zweckvermogen von der Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer befreit. Die steuerpflichtigen
Ertridge des Sondervermdgens werden jedoch beim Privatan-
leger als Einkiinfte aus Kapitalvermogen der Einkommen-
steuer unterworfen, soweit diese zusammen mit sonstigen
Kapitalertrdgen den Sparer-Pauschbetrag von jihrlich 8or,— EUR
(fiir Alleinstehende oder getrennt veranlagte Ehegatten) bzw.
1.602— EUR (fiir zusammen veranlagte Ehegatten) tibersteigen.

Einkinfte aus Kapitalvermogen unterliegen grundsitzlich
einem Steuerabzug von 25% (zuziiglich Solidarititszuschlag
und ggf. Kirchensteuer). Zu den Einkiinften aus Kapitalver-
mogen gehoren auch die vom Sondervermégen ausgeschiit-
teten Ertrdge, die ausschiittungsgleichen Ertrige, der Zwi-
schengewinn sowie der Gewinn aus dem An- und Verkauf
von Fondsanteilen, wenn diese nach dem 31.12.2008 erwor-
ben wurden bzw. werden. *

Der Steuerabzug hat fiir den Privatanleger grundsétzlich Ab-
geltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer), so dass die Ein-
kiinfte aus Kapitalvermdgen regelméRig nicht in der Ein-
kommensteuererklirung anzugeben sind. Bei der Vornahme
des Steuerabzugs werden durch die depotfiihrende Stelle
grundsitzlich bereits Verlustverrechnungen vorgenommen
und auslidndische Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine Abgeltungswir-
kung, wenn der personliche Steuersatz geringer ist als der
Abgeltungssatz von 25%. In diesem Fall konnen die Ein-
kiinfte aus Kapitalvermogen in der Einkommensteuererkli-
rung angegeben werden. Das Finanzamt setzt dann den
niedrigeren personlichen Steuersatz an und rechnet auf die
personliche Steuerschuld den vorgenommenen Steuerabzug
an (sog. Giinstigerpriifung).

Sofern Einkiinfte aus Kapitalvermogen keinem Steuerabzug
unterlegen haben (weil z.B. ein Gewinn aus der Verdul3erung
von Fondsanteilen in einem auslidndischen Depot erzielt
wird), sind diese in der Steuererklirung anzugeben. Im Rah-

* Gewinne aus dem Verkaufvon vor dem 1. Januar 2009 erworbenen
Fondsanteilen sind beim Privatanleger steuerfrei.
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men der Veranlagung unterliegen die Einkiinfte aus Kapital-
vermogen dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von 25% oder
dem niedrigeren personlichen Steuersatz.

Trotz Steuerabzug und hdherem persénlichen Steuersatz
konnen Angaben zu den Einkiinften aus Kapitalvermdgen
erforderlich sein, wenn im Rahmen der Einkommensteuer-
erklirung aul3ergewohnliche Belastungen oder Sonderaus-
gaben (z.B. Spenden) geltend gemacht werden.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermdgen befinden, wer-
den die Ertrige als Betriebseinnahmen steuerlich erfasst. Die
steuerliche Gesetzgebung erfordert zur Ermittlung der steu-
erpflichtigen bzw. der kapitalertragsteuerpflichtigen Ertrige
eine differenzierte Betrachtung der Ertragsbestandteile.

Anteile im Privatvermdgen (Steuerinlander)

Zinsen und zinsahnliche Ertrage
sowie auslandische Dividenden

Ausgeschiittete oder thesaurierte Zinsen und zinsihnliche
Ertrdge sowie ausldndische Dividenden unterliegen bei
Inlandsverwahrung dem Steuerabzug von 25% (zuziiglich
Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinldnder ist und einen Freistellungsauftrag
vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile 8o1,— EUR bei
Einzelveranlagung bzw. 1.602,— EUR bei Zusammenveranla-
gung von Ehegatten nicht iibersteigen.

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer NV-Bescheini-
gung und bei ausldndischen Anlegern bei Nachweis der steu-
erlichen Auslidndereigenschaft.

Verwahrt der inlindische Anleger die Anteile eines steuer-
rechtlich ausschiittenden Sondervermdgens in einem inldn-
dischen Depot bei der Kapitalanlagegesellschaft oder einem
Kreditinstitut (Depotfall), so nimmt die depotfiihrende Stelle
als Zahlstelle vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem
festgelegten Ausschiittungstermin ein in ausreichender
Hohe ausgestellter Freistellungsauftrag nach amtlichem
Muster oder eine NV-Bescheinigung, die vom Finanzamt fiir
die Dauer von maximal drei Jahren erteilt wird, vorgelegt
wird. In diesem Fall erhilt der Anleger die gesamte Aus-
schiittung ungekiirzt gutgeschrieben.

Befinden sich die Anteile im Depot bei einem inldndischen
Kreditinstitut oder einer inlindischen Kapitalanlagegesell-
schaft, so erhilt der Anleger, der seiner depotfithrenden
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Steuerliche Hinweise

Stelle einen in ausreichender Hohe ausgestellten Freistel-
lungsauftrag oder eine NV-Bescheinigung vor Ablauf des Ge-
schiftsjahres des Sondervermdgens vorlegt, den abgefiihr-
ten Steuerabzug (bzw. ab 2012 den depotfiihrenden Stellen
zur Verfiigung gestellten Betrag) auf seinem Konto gutge-
schrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Bescheinigung
nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt wird, erhilt der Anle-
ger auf Antrag von der depotfithrenden Stelle eine Steuerbe-
scheinigung tiber den einbehaltenen und abgefiihrten Steu-
erabzug und den Solidaritdtszuschlag. Der Anleger hat dann
die Mdglichkeit, den Steuerabzug im Rahmen seiner Ein-
kommensteuerveranlagung auf seine personliche Steuer-
schuld anrechnen zu lassen.

Werden Anteile ausschiittender Sondervermdgen nicht in
einem Depot verwahrt und Ertragsscheine einem inldndi-
schen Kreditinstitut vorgelegt (Eigenverwahrung), wird der
Steuerabzug in Hohe von 25% zuziiglich des Solidarititszu-
schlags vorgenommen.

Dividenden von auslidndischen Kapitalgesellschaften als so
genannte Schachteldividenden konnen nach Auffassung der
Finanzverwaltung nicht steuerfrei sein.

Gewinne aus dem Verkauf inlindischer und auslindischer
Immobilien nach Ablaufvon 10 Jahren seit der Anschaffung
Gewinne aus dem Verkauf inldndischer und ausldndischer
Immobilien aulRerhalb der 1o0-Jahresfrist, die auf der Ebene
des Sondervermogens erzielt werden, sind beim Anleger
stets steuerfrei.

Auslindische Mietertrige und Gewinne aus dem Verkauf’
auslindischer Immobilien innerhalb von 10 Jahren seit der
Anschaffung

Steuerfrei bleiben auslindische Mietertrige und Gewinne
aus dem Verkauf auslindischer Immobilien, auf deren Be-
steuerung Deutschland aufgrund eines Doppelbesteu-
erungsabkommens (Freistellungsmethode) verzichtet hat
(Regelfall).

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen aus-
nahmsweise die Anrechnungs-Methode vereinbart oder kein
Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde, gelten
die Aussagen zur Behandlung von Gewinnen aus dem Ver-
kauf inldndischer Immobilien innerhalb von 1o Jahren seit
Anschaffung analog. Die in den Herkunftsldndern gezahlten
Steuern konnen ggf. auf die deutsche Einkommensteuer
angerechnet werden, sofern die gezahlten Steuern nicht
bereits auf der Ebene des Sondervermogens als Werbungs-
kosten berticksichtigt wurden.
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Gewinne aus der Veriduf3erung von Wertpapieren, Gewinne
aus Termingeschiften und Ertrige aus Stillhalterprimien
Gewinne aus der VerduRerung von Aktien, eigenkapitaldhn-
lichen Genussrechten und Investmentanteilen, Gewinne aus
Termingeschiften sowie Ertrige aus Stillhalterprdmien, die
auf der Ebene des Sondervermdgens erzielt werden, werden
beim Anleger nicht erfasst, solange sie nicht ausgeschiittet
werden. Zudem werden die Gewinne aus der VerduRerung
der in § 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG
genannten Kapitalforderungen beim Anleger nicht erfasst,
wenn sie nicht ausgeschiittet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforderungen:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

b) ,normale“ Anleihen und unverbriefte Forderungen mit
festem Kupon sowie Down-Rating-Anleihen, Floater und
Reverse-Floater,

¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines ver-
oOffentlichten Index fiir eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
héltnis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandelanleihen,
e) ohne gesonderten Stiickzinsausweis (flat) gehandelte Ge-
winnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,cum“-erworbene Optionsanleihen.

Werden Gewinne aus der VeriuRerung der o.g. Wertpa-
piere/Kapitalforderungen, Gewinne aus Termingeschiften
sowie Ertrige aus Stillhalterprimien ausgeschiittet, sind sie
grundsitzlich steuerpflichtig und unterliegen bei Verwah-
rung der Anteile im Inland dem Steuerabzug von 25% (zu-
ziiglich Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer). Aus-
geschiittete Gewinne aus der Veridul3erung von Wertpapieren
und Gewinne aus Termingeschiften sind jedoch steuerfrei,
wenn die Wertpapiere auf Ebene des Sondervermogens vor
dem 1.1.2009 erworben wurden bzw. die Termingeschifte
vor dem 1.1.2009 eingegangen sind.

Gewinne aus der VerduRerung von Kapitalforderungen, die
nicht in der o.g. Aufzihlung enthalten sind, sind steuerlich
wie Zinsen zu behandeln (s.o.).

Inlindische Mieten, Dividenden sowie Gewinne aus dem
Verkauf inlindischer Immobilien innerhalb von 10 Jahren
seit Anschaffung

Inlidndische Mieten, Dividenden der Kapitalgesellschaften
sowie Gewinne aus dem Verkauf inlindischer Immobilien
innerhalb von 10 Jahren seit Anschaffung, die vom Sonder-
vermogen ausgeschiittet oder thesauriert werden, sind beim
Anleger grundsitzlich steuerpflichtig.

Bei Ausschiittung oder Thesaurierung, die vor dem 1.1.2012
vorgenommen werden, wird ein Steuerabzug in Hohe von



25% (zuziiglich Solidaritdtszuschlag) von der depotfiihren-
den Stelle bzw. der Kapitalanlagegesellschaft vorgenommen.
Die depotfiihrende Stelle berticksichtigt bei Ausschiittungen
zudem einen ggf. vorliegenden Antrag auf Kirchensteuer-
einbehalt.

Der Anleger erhilt den Steuerabzug von 25% (zuziiglich
Solidarititszuschlag) in voller Hohe sofort erstattet, sofern
die Anteile bei der Kapitalanlagegesellschaft oder einem in-
lindischen Kreditinstitut verwahrt werden und dort ein Frei-
stellungsauftrag in ausreichender Hohe oder eine NV-
Bescheinigung vorliegt. Anderenfalls kann er den Steuerab-
zug von 25% (zuzliglich Solidarititszuschlag) unter Beifii-
gung der steuerlichen Bescheinigung der depotfiithrenden
Stelle auf seine personliche Einkommensteuerschuld
anrechnen.

Negative steuerliche Ertrige

Verbleiben negative Ertrige nach Verrechnung mit gleicharti-
gen positiven Ertrigen auf der Ebene des Sondervermogens,
werden diese auf Ebene des Sondervermégens steuerlich vor-
getragen. Diese konnen auf Ebene des Sondervermogens mit
kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen Ertrigen
der Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte Zurechnung
der negativen steuerlichen Ertrige auf den Anleger ist nicht
moglich. Damit wirken sich diese negativen Betrige beim
Anleger einkommensteuerlich erst in dem Veranlagungs-
zeitraum (Steuerjahr) aus, in dem das Geschiftsjahr des
Sondervermdogens endet, bzw. die Ausschiittung fiir das Ge-
schiftsjahr des Sondervermdogens erfolgt, fiir das die negati-
ven steuerlichen Ertrige auf Ebene des Sondervermdgens
verrechnet werden. Eine frithere Geltendmachung bei der
Einkommensteuer des Anlegers ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzinsen) sind
nicht steuerbar.

Substanzauskehrungen, die der Anleger wihrend seiner
Besitzzeit erhalten hat, sind allerdings dem steuerlichen
Ergebnis aus der VeriuRerung der Fondsanteile hinzuzu-
rechnen, d.h. sie erh6hen den steuerlichen Gewinn.

VeriuRerungsgewinne auf Anlegerebene

Werden Anteile an einem Sondervermdgen, die nach dem
31.12.2008 erworben wurden, von einem Privatanleger ver-
dullert, unterliegt der VerdulSerungsgewinn dem Abgel-
tungssatz von 25%. Sofern die Anteile in einem inldndischen
Depotverwahrt werden, nimmt die depotfiihrende Stelle den
Steuerabzug vor. Der Steuerabzug von 25% (zuziiglich Soli-
darititszuschlag und ggf. Kirchensteuer) kann durch die

* Die zu versteuernden Zinsen sind gemil? § 2 Abs. 2a InvStG im Rahmen
derZinsschrankenregelung nach § 4h EStG zu beriicksichtigen.

Vorlage eines ausreichenden Freistellungsauftrags bzw. einer
NV-Bescheinigung vermieden werden.

Bei einer Verdullerung von vor dem 1.1.2009 erworbenen
Anteile ist der Gewinn bei Privatanlegern steuerfrei.

Bei der Ermittlung des VerduRerungsgewinns sind die
Anschaffungskosten um den Zwischengewinn im Zeitpunkt
der Anschaffung und der Verdul3erungspreis um den Zwi-
schengewinn im Zeitpunkt der Verdulerung zu kiirzen,
damit es nicht zu einer doppelten einkommensteuerlichen
Erfassung von Zwischengewinnen (siehe unten) kommen
kann. Zudem ist der VerduRerungspreis um die thesaurierten
Ertrige zu kiirzen, die der Anleger bereits versteuert hat,
damit es auch insoweit nicht zu einer Doppelbesteuerung
kommt.

Der Gewinn aus der VerduRerung nach dem 31.12.2008 er-
worbener Fondsanteile ist insoweit steuerfrei, als er auf die
wihrend der Besitzzeit im Fonds entstandenen, noch nicht
auf der Anlegerebene erfassten, nach DBA-steuerfreien Er-
trige zurtickzufiihren ist (sogenannter besitzzeitanteiliger
Immobiliengewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft veroffentlicht den Immobi-
liengewinn bewertungstiglich als Prozentsatz des Wertes
des Investmentanteils.

Anteile im Betriebsvermdgen (Steuerinlander)

Inlidndische Mietertrige und Zinsertrige sowie zinsihnliche
Ertrige

Inldndische Mietertrige, Zinsen und zinsdhnliche Ertrige
sind beim Anleger grundsitzlich steuerpflichtig’. Dies gilt
unabhingig davon, ob diese Ertrige thesauriert oder ausge-
schiittet werden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Verglitung
des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entsprechen-
den NV-Bescheinigung moglich. Ansonsten erhilt der Anle-
ger eine Steuerbescheinigung tiber die Vornahme des Steu-
erabzugs.

Auslindische Mietertrige

Bei Mietertrigen aus ausldndischen Immobilien verzichtet
Deutschland in der Regel auf die Besteuerung (Freistellung
aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens). Bei Anle-
gern, die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist jedoch der Pro-
gressionsvorbehalt teilweise zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
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konnen die in den Herkunftslindern gezahlten Ertragsteu-
ern ggf. auf die deutsche Einkommen- oder Korperschaft-
steuer angerechnet werden, sofern die gezahlten Steuern
nicht bereits auf der Ebene des Sondervermogens als Wer-
bungskosten berticksichtigt wurden.

Gewinne aus dem Verkauf inlindischer und auslindischer
Immobilien

Thesaurierte Gewinne aus der VerduRerung inlindischer und
ausldndischer Immobilien sind beim Anleger steuerlich un-
beachtlich, soweit sie nach Ablaufvon 10 Jahren seit der An-
schaffung der Immobilie auf Fondsebene erzielt werden. Die
Gewinne werden erst bei ihrer Ausschiittung steuerpflichtig,
wobei Deutschland in der Regel auf die Besteuerung auslin-
discher Gewinne (Freistellung aufgrund Doppelbesteue-
rungsabkommens) verzichtet.

Gewinne aus der Verdul3erung inldndischer und auslidndi-
scher Immobilien innerhalb der 1o-Jahresfrist sind bei The-
saurierung bzw. Ausschiittung steuerlich auf Anlegerebene
zu berticksichtigen. Dabei sind die Gewinne aus dem Ver-
kauf inldndischer Immobilien in vollem Umfang steuer-
pflichtig.

Bei Gewinnen aus dem Verkauf ausldndischer Immobilien
verzichtet Deutschland in der Regel auf die Besteuerung
(Freistellung aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkom-
mens). Bei Anlegern, die nicht Kapitalgesellschaften sind,
istjedoch der Progressionsvorbehalt zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen aus-
nahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder kein
Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde, kdnnen
die in den Herkunftslindern gezahlten Ertragsteuern ggf. auf
die deutsche Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer an-
gerechnet werden, sofern die gezahlten Steuern nicht bereits
auf der Ebene des Sondervermogens als Werbungskosten
beriicksichtigt wurden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Vergiitung
des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entsprechen-
den NV-Bescheinigung moglich. Ansonsten erhilt der Anle-
ger eine Steuerbescheinigung tiber die Vornahme des Steu-
erabzugs.

Gewinne aus der Verduf3erung von Wertpapieren, Gewinne
aus Termingeschiften und Ertrige aus Stillhalterprimien

Gewinne aus der Verduf3erung von Aktien, eigenkapitaldhn-
lichen Genussrechten und Investmentfondsanteilen, Ge-
winne aus Termingeschiften sowie Ertrige aus Stillhalter-
primien sind beim Anleger steuerlich unbeachtlich, wenn
sie thesauriert werden. Zudem werden die Gewinne aus der
VerduRRerung der nachfolgend genannten Kapitalforderun-

gen beim Anleger nicht erfasst, wenn sie nicht ausgeschiittet

werden.

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

b) ,normale“ Anleihen und unverbriefte Forderungen mit
festem Kupon sowie Down-Rating-Anleihen, Floater und
Reverse-Floater,

c) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines ver-
oOffentlichten Index fiir eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
hiltnis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandelanleihen,
e) ohne gesonderten Stiickzinsausweis (flat) gehandelte Ge-
winnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,cum“-erworbene Optionsanleihen.

Werden diese Gewinne ausgeschiittet, so sind sie steuerlich

auf Anlegerebene zu beriicksichtigen. Dabei sind Verdu-

Rerungsgewinne aus Aktien ganz* (bei Anlegern, die Kor-

perschaften sind) oder zu 40% (bei sonstigen betrieblichen

Anlegern, z.B. Einzelunternehmern) steuerfrei (Teilein-

kiinfteverfahren). Verdul3erungsgewinne aus Renten/Kapi-

talforderungen, Gewinne aus Termingeschiften sowie

Ertrige aus Stillhalterprimien sind hingegen in voller Hohe

steuerpflichtig.

Ergebnisse aus der VerduRerung von Kapitalforderungen,
die nichtin der o.g. Aufzihlung enthalten sind, sind steuer-
lich wie Zinsen zu behandeln (s.o.).

Ausgeschiittete WertpapierverdulSerungsgewinne, ausge-
schiittete Termingeschéftsgewinne sowie ausgeschiittete Er-
trdge aus Stillhalterprimien unterliegen grundsitzlich dem
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25% zuziiglich Solidari-
titszuschlag). Dies gilt nicht fiir Gewinne aus der Verdul3e-
rung von vor dem 1.1.2009 erworbenen Wertpapieren und fiir
Gewinne aus vor dem 1.1.2009 eingegangenen Terminge-
schiften. Die auszahlende Stelle nimmt jedoch insbesondere
dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger eine unbe-
schrinkt steuerpflichtige Korperschaft ist oder diese Kapi-
talertrige Betriebseinnahmen eines inldndischen Betriebs
sind und dies der auszahlenden Stelle vom Gldubiger der
Kapitalertrige nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck
erklirt wird.

In- und auslindische Dividenden

Dividenden in- und ausldndischer Kapitalgesellschaften, die
auf Anteile im Betriebsvermogen ausgeschiittet oder thesau-
riert werden, sind mit Ausnahme von Dividenden nach dem
REITG bei Korperschaften grundsitzlich steuerfrei®. Von
Einzelunternehmern sind diese Ertrige zu 60% zu versteu-
ern (Teileinkiinfteverfahren).

' 5% der VerduRerungsgewinne aus Aktien gelten bei Korperschaften als

8o nichtabzugsfihige Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.

> 5% der Dividenden gelten bei Korperschaften als nichtabzugsfihige
Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.



Inldndische Dividenden unterliegen dem Steuerabzug
(Kapitalertragsteuer 25% zuziiglich Solidarititszuschlag).

Auslindische Dividenden unterliegen grundsitzlich dem
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25% zuztiglich Solidari-
titszuschlag). Die auszahlende Stelle nimmt jedoch insbe-
sondere dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger eine
unbeschrinkt steuerpflichtige Kérperschaft ist (wobei von
Korperschaften i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 4 und 5 KStG der aus-
zahlenden Stelle eine Bescheinigung des fiir sie zustindigen
Finanzamtes vorliegen muss) oder die ausldndischen Divi-
denden Betriebseinnahmen eines inlindischen Betriebs sind
und dies der auszahlenden Stelle vom Gldubiger der Kapi-
talertrdge nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck erklart
wird.

Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern sind die zum Teil ein-
kommensteuerfreien bzw. korperschaftsteuerfreien Divi-
dendenertrige fiir Zwecke der Ermittlung des Gewerbeer-
trags wieder hinzuzurechnen, nicht aber wieder zu kiirzen.

Negative steuerliche Ertrige

Verbleiben negative Ertrige nach Verrechnung mit gleichar-
tigen positiven Ertrigen auf der Ebene des Sondervermdgens,
werden diese steuerlich auf Ebene des Sondervermogens vor-
getragen. Diese konnen auf Ebene des Sondervermogens mit
kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen Ertrigen
der Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte Zurechnung
der negativen steuerlichen Ertrige auf den Anleger ist nicht
moglich. Damit wirken sich diese negativen Betrige beim
Anleger bei der Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer
erst in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem
das Geschiftsjahr des Sondervermogens endet, bzw. die Aus-
schiittung fiir das Geschiftsjahr des Sondervermogens er-
folgt, fiir das die negativen steuerlichen Ertrige auf Ebene
des Sondervermégens verrechnet werden. Eine friihere Gel-
tendmachung bei der Einkommensteuer bzw. Kdrperschaft-
steuer des Anlegers ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzinsen) sind
nicht steuerbar. Dies bedeutet fiir einen bilanzierenden An-
leger, dass die Substanzauskehrungen in der Handelsbilanz
ertragswirksam zu vereinnahmen sind, in der Steuerbilanz
aufwandswirksam ein passiver Ausgleichsposten zu bilden
ist und damit technisch die historischen Anschaffungskos-
ten steuerneutral gemindert werden. Alternativ kdnnen die
fortgefiihrten Anschaffungskosten um den anteiligen Betrag
der Substanzausschiittung gemindert werden.

' 5% des steuerfreien VerdulRerungsgewinns gelten bei
Korperschaften als nicht abzugsfihige Betriebsausgabe
und sind somit steuerpflichtig.

VeriduRerungsgewinne auf Anlegerebene

Gewinne aus der VerduRerung von Anteilen im Betriebsver-
mogen sind flir betriebliche Anleger steuerfrei, soweit es sich
um noch nicht zugeflossene oder noch nicht als zugeflossen
geltende ausldndische Mieten und realisierte und nicht rea-
lisierte Gewinne des Sondervermdgens aus auslindischen
Immobilien handelt, sofern Deutschland auf die Besteuerung
verzichtet hat (sog. Immobiliengewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft veroffentlicht den Immobi-
liengewinn bewertungstiglich als Prozentsatz des Wertes
des Investmentanteils. Gewinne aus der Verdul$erung von
Anteilen im Betriebsvermogen sind fiir Korperschaften
zudem steuerfrei’, soweit die Gewinne aus noch nicht zuge-
flossenen oder noch nicht als zugeflossen geltenden Divi-
denden und aus realisierten und nicht realisierten Gewinnen
des Sondervermégens aus in- und auslidndischen Kapitalge-
sellschaften herriihren (sog. Aktiengewinn). Von Einzel-
unternehmen sind diese VerduRerungsgewinne zu 60% zu
versteuern.

Die Kapitalanlagegesellschaft veroffentlicht den Aktienge-
winn bewertungstiglich

Steuerauslander

Verwahrt ein Steuerausldnder Anteile an ausschiittenden
Sondervermdgen im Depot bei einer inldndischen depotfiih-
renden Stelle (Depotfall), wird vom Steuerabzug auf Zinsen,
zinsdhnliche Ertrige, WertpapierveriulRerungsgewinne, Ter-
mingeschiftsgewinne und auslidndische Dividenden Abstand
genommen, sofern er seine steuerliche Auslindereigenschaft
nachweist. Sofern die Auslindereigenschaft der depotfiih-
renden Stelle nicht bekannt bzw. nicht rechtzeitig nachge-
wiesen wird, ist der auslidndische Anleger gezwungen, die
Erstattung des Steuerabzugs gemil3 § 37 Abs. 2 AO zu be-
antragen. Zustindig ist das Betriebsstittenfinanzamt der de-
potfiihrenden Stelle.

Fir inlindische Dividenden erfolgt hingegen ein Steuer-
abzug. Inwieweit eine Anrechnung oder Erstattung dieses
Steuerabzugs fiir den ausldndischen Anleger moglich ist,
hingtvon dem zwischen dem Sitzstaat des Anlegers und der
Bundesrepublik Deutschland bestehenden Doppelbesteue-
rungsabkommen ab. Eine DBA-Erstattung der Kapitaler-
tragsteuer aufinlidndische Dividenden erfolgt tiber das Bun-
deszentralamt fiir Steuern (BZSt) in Bonn.

81



Steuerliche Hinweise

Solidaritatszuschlag

Auf den bei Ausschiittungen oder Thesaurierungen abzu-
fithrenden Steuerabzug ist ein Solidarititszuschlag in Hohe
von 5,5% zu erheben. Der Solidaritdtszuschlag ist bei der
Einkommensteuer und Korperschaftsteuer anrechenbar.

Fillt kein Steuerabzug an — beispielsweise bei ausreichen-
dem Freistellungsauftrag, Vorlage einer NV-Bescheinigung
oder Nachweis der Steuerauslindereigenschaft —, ist kein
Solidarititszuschlag abzufiihren.

Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inldndischen
depotfiihrenden Stelle (Abzugsverpflichteter) durch den
Steuerabzug erhoben wird, wird die darauf entfallende Kir-
chensteuer nach dem Kirchensteuersatz der Religionsge-
meinschaft, der der Kirchensteuerpflichtige angehort, als
Zuschlag zum Steuerabzug erhoben. Zu diesem Zweck hat
der Kirchensteuerpfichtige dem Abzugsverpflichteten in
einem schriftlichen Antrag seine Religionsangehdrigkeit zu
benennen. Ehegatten haben in dem Antrag zudem zu erkli-
ren, in welchem Verhiltnis der auf jeden Ehegatten entfal-
lende Anteil der Kapitalertrdge zu den gesamten Kapitaler-
trigen der Ehegatten steht, damit die Kirchensteuer
entsprechend diesem Verhiltnis aufgeteilt, einbehalten und
abgefiihrt werden kann. Wird kein Aufteilungsverhiltnis
angegeben, erfolgt eine Aufteilung nach Képfen.

Die Abzugsfihigkeit der Kirchensteuer als Sonderausgabe
wird bereits beim Steuerabzug mindernd berticksichtigt.

Auslandische Quellensteuer

Auf die auslidndischen Ertrige des Sondervermdgens wird
teilweise in den Herkunftslindern Quellensteuer einbehal-
ten.

Die Kapitalanlagegesellschaft kann die anrechenbare Quel-
lensteuer auf der Ebene des Sondervermodgens wie Wer-
bungskosten abziehen. In diesem Fall ist die auslidndische
Quellensteuer auf Anlegerebene weder anrechenbar noch ab-
zugsfihig.

Ubt die Kapitalanlagegesellschaft ihr Wahlrecht zum Abzug
der auslidndischen Quellensteuer auf Fondsebene nicht aus,
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dann wird die anrechenbare Quellensteuer bereits beim Steu-
erabzug mindernd berticksichtigt.

Gesonderte Feststellung, AuBenpriifung

Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebene des Sonderver-
mogens ermittelt werden, sind gesondert festzustellen.
Hierzu hat die Investmentgesellschaft beim zustindigen
Finanzamt eine Feststellungserklirung abzugeben. Ande-
rungen der Feststellungserklirungen, z.B. anlidsslich einer
AuRenpriifung (§ 11 Abs. 3 InvStG) der Finanzverwaltung,
werden fiir das Geschiftsjahr wirksam, in dem die gednderte
Feststellung unanfechtbar geworden ist. Die steuerliche
Zurechnung dieser gednderten Feststellung beim Anleger
erfolgt dann zum Ende dieses Geschiiftsjahres bzw. am Aus-
schiittungstag bei der Ausschiittung fiir dieses Geschifts-
jahr.

Damit treffen die Bereinigungen von Fehlern wirtschaftlich
die Anleger, die zum Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an
dem Sondervermdgen beteiligt sind. Die steuerlichen Aus-
wirkungen kénnen entweder positiv oder negativ sein.

Zwischengewinnbesteuerung

Zwischengewinne sind die im Verkaufs- oder Riickgabepreis
enthaltenen Entgelte fiir vereinnahmte oder aufgelaufene
Zinsen sowie Gewinne aus der Verdul3erung von nichtin § 1
Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG genannten
Kapitalforderungen, die vom Fonds noch nicht ausgeschiit-
tet oder thesauriert und infolgedessen beim Anleger noch
nicht steuerpflichtig wurden (etwa Stiickzinsen aus festver-
zinslichen Wertpapieren vergleichbar). Der vom Sonderver-
mogen erwirtschaftete Zwischengewinn ist bei Riickgabe
oder Verkauf der Anteile durch Steuerinlinder einkommen-
steuerpflichtig. Der Steuerabzug auf den Zwischengewinn
betrigt 25% (zuzliglich Solidarititszuschlag und ggf.
Kirchensteuer).

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwischengewinn kann
im Jahr der Zahlung beim Privatanleger einkommensteuer-
lich als negative Einnahme abgesetzt werden, wenn ein
Ertragsausgleich durchgefiihrt wird und sowohl bei der Ver-
oOffentlichung des Zwischengewinns als auch im Rahmen der
von den Berufstrigern zu bescheinigenden Steuerdaten hie-
rauf hingewiesen wird. Er wird bereits beim Steuerabzug
steuermindernd berticksichtigt. Wird der Zwischengewinn
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nicht veroffentlicht, sind jihrlich 6% des Entgelts fiir die
Riickgabe oder VerdulSerung des Investmentanteils als Zwi-
schengewinn anzusetzen. Bei betrieblichen Anlegern ist der
gezahlte Zwischengewinn unselbststindiger Teil der An-
schaffungskosten, die nicht zu korrigieren sind. Bei Riick-
gabe oder VerduRRerung des Investmentanteils bildet der er-
haltene Zwischengewinn einen unselbststindigen Teil des
VerduRerungserloses. Eine Korrektur ist nicht vorzunehmen.

Die Zwischengewinne konnen regelmiRig auch den Ab-
rechnungen sowie den Ertrignisaufstellungen der Banken
entnommen werden.

EU-Zinsrichtlinie/Zinsinformationsverordnung

Die Zinsinformationsverordnung (kurz ZIV), mit der die
Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3. Juni 2003, ABL. EU
Nr. L157 S. 38 umgesetzt wird, soll grenziiberschreitend die
effektive Besteuerung von Zinsertrigen natiirlicher Personen
im Gebiet der EU sicherstellen. Mit einigen Drittstaaten (ins-
besondere mit der Schweiz, Liechtenstein, Channel Islands,
Monaco und Andorra) hat die EU Abkommen abgeschlos-
sen, die der EU-Zinsrichtlinie weitgehend entsprechen.

Dazu werden grundsitzlich Zinsertrige, die eine im euro-
pdischen Ausland oder bestimmten Drittstaaten ansissige
natiirliche Person von einem deutschen Kreditinstitut (das
insoweit als Zahlstelle handelt) gutgeschrieben erhilt, von
dem deutschen Kreditinstitut an das Bundeszentralamt fiir
Steuern und von dort aus letztlich an die auslidndischen
Wohnsitzfinanzimter gemeldet.

Entsprechend werden grundsitzlich Zinsertrige, die eine na-
tiirliche Person in Deutschland von einem auslidndischen
Kreditinstitut im europdischen Ausland oder in bestimmten
Drittstaaten erhilt, von dem ausldndischen Kreditinstitut
letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanzamt gemeldet. Al-
ternativ behalten einige ausldndische Staaten Quellensteu-
ern ein, die in Deutschland anrechenbar sind.

Konkret betroffen sind folglich die innerhalb der Europii-
schen Union bzw. in den beigetretenen Drittstaaten anséssi-
gen Privatanleger, die grenziiberschreitend in einem ande-
ren EU-Land ihr Depot oder Konto fiihren und Zinsertrige
erwirtschaften.

U. a. Luxemburg und die Schweiz haben sich verpflichtet,
von den Zinsertrigen eine Quellensteuer i.H.v. 20% (ab
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1.7.2011: 35%) einzubehalten. Der Anleger erhiltim Rahmen
der steuerlichen Dokumentation eine Bescheinigung, mit der
er sich die abgezogenen Quellensteuern im Rahmen seiner
Einkommensteuererkldrung anrechnen lassen kann.

Alternativ hat der Privatanleger die Moglichkeit, sich vom
Steuerabzug im Ausland befreien zu lassen, indem er eine
Ermichtigung zur freiwilligen Offenlegung seiner Zinser-
trige gegeniiber dem auslindischen Kreditinstitut abgibt,
die es dem Institut gestattet, auf den Steuerabzug zu
verzichten und stattdessen die Ertridge an die gesetzlich
vorgegebenen Finanzbehdrden zu melden.

Nach der ZIV ist von der Kapitalanlagegesellschaft fiir jeden
in- und ausldndischen Fonds anzugeben, ob er der ZIV
unterliegt (in scope) oder nicht (out of scope).

Fiir diese Beurteilung enthilt die ZIV zwei wesentliche Anla-
gegrenzen.

Wenn das Vermogen eines Fonds aus hochstens 15%-Forde-
rungen im Sinne der ZIV besteht, haben die Zahlstellen, die
letztendlich auf die von der Kapitalanlagegesellschaft ge-
meldeten Daten zuriickgreifen, keine Meldungen an das
Bundeszentralamt fiir Steuern zu versenden. Ansonsten 19st
die Uberschreitung der 15%-Grenze eine Meldepflicht der
Zahlstellen an das Bundeszentralamt fiir Steuern tiber den in
der Ausschiittung enthaltenen Zinsanteil aus.

Bei Uberschreiten der 40%-Grenze (fiir nach dem 31.12.2010
endende Geschiftsjahre gilt eine 25%-Grenze) ist der in der
Rickgabe oder Verdullerung der Fondsanteile enthaltene
Zinsanteil zu melden. Handelt es sich um einen ausschiit-
tenden Fonds, so ist zusitzlich im Falle der Ausschiittung
der darin enthaltene Zinsanteil an das Bundeszentralamt fiir
Steuern zu melden. Handelt es sich um einen thesaurieren-
den Fonds, erfolgt eine Meldung konsequenterweise nur im
Falle der Riickgabe oder VeriuRerung des Fondsanteils.

Der Forderungsquotient im Sinne der ZIV betrug am 30.4.2011
19,82%. Der in der Ausschiittung am 1. August enthaltene
periodische Zinsanteil (TID) betrigt EUR 0,051121.

Grunderwerbsteuer

Der Verkaufvon Anteilen an dem Sondervermogen 10st keine
Grunderwerbsteuer aus.



Hinweis:

Die steuerlichen Ausfiihrungen gehen von der derzeit be-
kannten Rechtslage aus. Sie richten sich an in Deutschland
unbeschrinkt einkommensteuerpflichtige oder unbe-
schriankt korperschaftsteuerpflichtige Personen. Es kann je-
doch keine Gewihr dafiir iibernommen werden, dass sich
die steuerliche Beurteilung durch Gesetzgebung, Recht-
sprechung oder Erlasse der Finanzverwaltung nicht dndert.

Rechtliches und steuerliches Risiko

Eine Anderung fehlerhaft festgestellter Besteuerungsgrund-
lagen des Fonds fiir vorangegangene Geschiftsjahre (z.B.
aufgrund von steuerlichen Aul3enpriifungen) kann fiir den
Fall einer fiir den Anleger steuerlich grundsitzlich nachteili-
gen Korrektur zur Folge haben, dass der Anleger die Steuer-
last aus der Korrektur fiir vorangegangene Geschiftsjahre zu
tragen hat, obwohl er unter Umstinden zu diesem Zeitpunkt
nicht in dem Sondervermdgen investiert war. Umgekehrt
kann fiir den Anleger der Fall eintreten, dass ihm eine steu-
erlich grundsitzlich vorteilhafte Korrektur fiir das aktuelle
und fiir vorangegangene Geschiftsjahre, in denen er an dem
Sondervermdgen beteiligt war, durch die Riickgabe oder Ver-
dullerung der Anteile vor Umsetzung der entsprechenden
Korrektur nicht mehr zu Gute kommt.

Zudem kann eine Korrektur von Steuerdaten dazu fiihren,
dass steuerpflichtige Ertrige bzw. steuerliche Vorteile in
einem anderen als eigentlich zutreffenden Veranlagungs-
zeitraum tatséchlich steuerlich veranlagt werden und sich
dies beim einzelnen Anleger negativ auswirkt.

3% Steuer in Frankreich

Seit dem 1.1.2008 unterfallen deutsche offene Immobilien-
Sondervermogen dem Anwendungsbereich einer franzdosi-
schen Sondersteuer, der sog. 3%-Steuer, die jdhrlich auf den
Verkehrswert der in Frankreich gelegenen Immobilien erho-

ben wird. Das Gesetz sieht eine automatische Befreiung von
der 3%-Steuer fiir auslidndische offene Immobilien-Sonder-
vermogen vor, wenn sie in ihrer rechtlichen Ausgestaltung
mit einem franzosischen offenen Immobilien-Sonderver-
mogen vergleichbar sind. Nach Auffassung der franzosi-
schen Finanzverwaltung sind deutsche offene Immobilien-
Sondervermogen nicht vergleichbar und somit grundsitzlich
nicht von der 3%-Steuer befreit. Jedoch wird ausldndischen
offenen Immobilien-Sondervermdgen aufgrund eines Erlas-
ses der franzosischen Finanzbehorden vom 14.9.2010 eine
automatische Befreiung gewihrt, wenn sie faktisch be-
stimmte Kennzahlen einhalten, die das Gesetz von einem
franzosischen offenen Immobilien-Sondervermdgen fordert.

Das offene Immobilien-Sondervermogen Bouwfonds Euro-
pean Residential macht Gebrauch von der automatischen
Befreiung aufgrund des Erlasses der franzosischen Finanz-
behorden vom 14.9.2010, in dem sie die geforderten Kenn-
zahlen einhilt.

Ungeachtet dessen unterliegen nach Auffassung der franzo-
sischen Finanzbehorden Anleger dem Anwendungsbereich
der 3%-Steuer, deren Anteil am Bouwfonds European Resi-
dential am 1. Januar eines Jahres 5% oder mehr betrigt, oder
die weiteren Grundbesitz unmittelbar oder mittelbar in
Frankreich halten und fiir die keine allgemeinen Befrei-
ungstatbestdnde greifen. Von der 3%-Steuer befreit sind z.B.
borsennotierte Gesellschaften und bestimmte Vorsorgeein-
richtungen. Dariiber hinaus fallen nach franzosischem Ge-
setz natiirliche Personen nicht in den Anwendungsbereich
der 3%-Steuer. Sofern kein allgemeiner Befreiungstatbe-
stand greift, hat der Anleger selbst fiir eine Befreiung von der
3%-Steuer durch die Abgabe einer eigenen Erklirung ge-
gentiber den franzosischen Finanzbehorden Sorge zu tragen.

Fiir weitere Informationen tiber eine mogliche Erklirungs-
pflicht Threrseits oder iiber die Befreiungstatbestinde emp-
fehlen wir Thnen, einen franzosischen Steuerberater zu
konsultieren.
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Bescheinigung nach 8 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3
Investmentsteuergesetz (InvStG) tiber die
Ermittlung der steuerlichen Angaben

An die Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft (nachfolgend die Gesellschaft).

Die Gesellschaft hat uns beauftragt, auf der Grundlage der von einem Abschlusspriifer nach § 44 Abs. 5 InvG gepriiften
Rechnungslegung und des gepriiften Jahresberichtes fiir das Investmentvermdgen Bouwfonds European Residential fiir
den Zeitraum vom 01.5.2010 bis 30.4.2011 die steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 Investmentsteuerge-
setz (InvStG) zu ermitteln und gem. § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 InvStG eine Bescheinigung dariiber abzugeben, ob die steuerli-
chen Angaben mit den Regeln des deutschen Steuerrechts {ibereinstimmen.

Unsere Aufgabe ist es, ausgehend von der Rechnungslegung und den sonstigen Unterlagen der Gesellschaft fiir das
Bouwfonds European Residential die Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts zu ermitteln. Eine Beurteilung der Ordnungsmafigkeit dieser Unterlagen und der Angaben des Unternehmens
war nicht Gegenstand unseres Auftrags.

Im Rahmen der Uberleitungsrechnung werden die Kapitalanlagen, die Ertrige und Aufwendungen sowie deren Zuordnung
als Werbungskosten steuerlich qualifiziert. Soweit die Gesellschaft Mittel in Anteile an Zielfonds investiert hat, beschrinkt
sich unsere Titigkeit ausschlieRlich auf die korrekte Ubernahme der fiir diese Zielfonds zur Verfiigung gestellten steuerli-
chen Angaben nach Ma3gabe vorliegender Bescheinigungen nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 InvStG. Die entsprechenden steu-
erlichen Angaben wurden von uns nicht gepriift.

Die Ermittlung der steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG beruht auf der Auslegung der anzuwen-
denden Steuergesetze. Soweit mehrere Auslegungsmoglichkeiten bestehen, oblag die Entscheidung hiertiber den gesetzli-
chen Vertretern der Gesellschaft. Wir haben uns bei der Erstellung davon iiberzeugt, dass die jeweils getroffene Entscheidung in
vertretbarer Weise auf Gesetzesbegriindungen, Rechtsprechung, einschlidgige Fachliteratur und veréffentlichte Auffassungen der
Finanzverwaltung gestiitzt wurde. Wir weisen darauf hin, dass eine kiinftige Rechtsentwicklung und insbesondere neue
Erkenntnisse aus der Rechtsprechung eine andere Beurteilung der gewihlten Auslegung notwendig machen kdnnen.

Im vorliegenden Geschiftsjahr wurde ein Ertragsausgleich gerechnet und auf die ordentlichen und aul3erordentlichen
Nettoertrige verteilt.

Auf dieser Grundlage haben wir die steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des
deutschen Steuerrechts ermittelt.

Miinchen, den 25. Juli 2011

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

gez. Schulz gez. Dr. Thalmeier
(Rechtsanwalt/Steuerberater) (Steuerberater)
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Gremien

Kapitalanlagegesellschaft

Catella Real Estate AG
Kapitalanlagegesellschaft

Alter Hof g

D-80331 Miinchen

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

Handelsregister: Amtsgericht Miinchen
Handelsregisternummer: HRB 169 o571

Griindung
18.1.2007

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital am 30.4.2011
2.500 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 30.4.2011
2.325 TEUR

Aufsichtsrat

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

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

Anders Ek
Selbstindiger Berater (Senior Advisor)

Heimo Leopold
Vermogensverwalter

Lennart Schuss
Catella Corporate Finance AB, Schweden
Chief Executive Officer

Paul Vismans
Selbstindiger 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
ElsenheimerstraRe 33

80687 Miinchen



Sachverstandigenausschuss

Peter Hihn

Dipl.-Ing.

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

Sebastian Roth

Dr.-Ing. (FH)

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

Anlageausschuss

Henrik Fillibeck
Peter Fleige

Michael Hepers
Martin Kolthof

Dr. Johann Maurer
Frank Menz

Dominik Schlarmann
Markus Stahlhacke
Michael Troller

Eberhard Stoehr

Dipl.-Ing. (FH)

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

Stefan Wicht

Dipl.-Ing.,Architekt

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fiir
die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstticken.
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Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft
Alter Hof 5

D-80331 Miinchen

Deutschland

Tel:  +49(0)891891665-0

Fax:  +49(0)89 189 16 65 - 66

Bouwfonds Real Estate Investment Management Deutschland GmbH
Potsdammer StraRe 58

10785 Berlin

Deutschland

Tel:  +49(0)30 59 00 97 - 60

Fax:  +49(0)3059 0097 - 89
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