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KENNZAHLEN “AUF EINEN BLICK”

Stand 3 1. August 2008

FONDSVERMOGEN
Fondsvermdgen netto 390.118 TEUR
Fondsvermogen brutto (Fondsvermdgen netto zzgl. Kredite) 521570  TEUR
Netto-Mittelzufluss' 377.093  TEUR
Finanzierungsquote? 31,1 %
IMMOBILIENVERMOGEN
Immobilienvermdégen gesamt (Summe der Verkehrswerte) 422093  TEUR
davon direkt gehalten 57500  TEUR
davon Uber Immobilien-Gesellschaften gehalten 364.593 TEUR
Anzahl der Fondsobjekte gesamt 20
davon Uber Immobilien-Gesellschaften gehalten 6
davon im Bau/Umbau 0

Verdnderungen im Immobilienportfolio !

Ankiufe von Objekten 20

Verkdufe von Objekten 0
Vermietungsquote 3 99,7 %
LIQUIDITAT
Brutto-Liquiditédt 100575  TEUR
Gebundene Mittel * 62912 TEUR
Netto-Liquiditat® 37.663 TEUR
Liquiditdtsquote © 9,654 %
WERTENTWICKLUNG (BVI-RENDITE)”
Geschéftsjahr (3.9.2007 bis 31.8.2008) 59 %
seit Auflage ® 59 %
ANTEILE
Umlaufende Anteile 36.843.468 Stlick
Ricknahmepreis/Anteilwert 10,59 EUR
Ausgabepreis® 1,12 EUR
AUSSCHUTTUNG
Tag der Ausschittung [.12.2008
Ausschittung je Anteil 0,36 EUR
TotAL EXPENSE RATIO (TER) 062 %
Auflage des Fonds: 3. September 2007
ISIN: DEOOOAOMY559
WKN: AOMY55
Internet: www.catella-realestate.de

!'Im Berichtszeitraum (3. September 2007 bis 3 1. August 2008): Geschaftsjahr 2007/2008

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

3 Auf Basis Jahres-Bruttosollmietertrag

4 Gebundene Mittel: fur die ndchste Ausschiittung vorgesehene Mittel, fir Ankdufe und Bauvorhaben reservierte
Mittel, Bewirtschaftungskosten, Verbindlichkeiten aus Grundsttickskdufen und Bauvorhaben, Verbindlichkeiten aus
anderen Griinden und kurzfristige Riickstellungen

° Brutto-Liquiditdt abzliglich gebundener Mittel

¢ Netto-Liquiditdt bezogen auf Fondsvermégen netto

7 Nach Berechnungsmethode des BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.: Anlage zum
Anteilwert (= Rucknahmepreis)/Bewertung zum Anteilwert; Wiederanlage der Ausschiittung zum Anteilwert
(= kostenfreie Wiederanlage)

8 Angabe zum 3 1. August 2008 fiir den Zeitraum vom 3. September 2007 bis 3 1. August 2008

? Ein Ausgabeaufschlag wird derzeit nicht erhoben
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BERICHT DER FONDSVERWALTUNG

IMMOBILIENMARKTE

. Nordic Region*— anhaltend stdrker als das restliche Europa”,, Die
nordischen Staaten haben sich im europdischen Vergleich wirt-
schaftlich erstaunlich gut entwickelt”, , Die Prognosen flir die nord-
europdischen Immobilienmdrkte sind trotz der Kreditkrise gut™ -
dies ist lediglich eine Auswahl der Schlagzeilen, die uns in den
letzten Monaten bestarkt haben, dem Stellenwert dieser Markte
durch weitere Investitionen in nordische Immobilien Rechnung
zuU tragen.

Das Wirtschaftswachstum der EU 27 lag 2007 bei durch-
schnittlich 2,8%. Die Prognosen fuir 2008 und 2009 liegen je-
doch nur noch zwischen 1,8 und 2,0%. Die europdischen Volks-
wirtschaften werden derzeit durch die Finanzmarktkrise, den
Anstieg von Rohstoff- und Lebensmittelpreisen sowie den zeit-
weise sehr hohen Kurs des Euro im Verhiltnis zum Dollar und
anderen wichtigen Wahrungen geschwdcht. Auch die Inflations-
rate ist in den letzten Monaten auf ca. 4,2% angestiegen und hat
laut Prognosen des Instituts fir Weltwirtschaft ihren Héhepunkt
noch nicht erreicht. Erst im Jahr 2009 wird diese voraussichtlich
auf 2,2% zuriickgehen. Diese Entwicklungen treten jedoch mit
bedeutenden regionalen Unterschieden auf.

Insbesondere die Wirtschaften der skandinavischen Lander
haben sich im Vergleich zum europdischen Durchschnitt besser
entwickelt. Obwohl die Prognosen fiir das Wachstum (durch-
schnittlich 2,0% ohne Danemark) in Skandinavien nach unten
korrigiert wurden, gehdren die Stddte der Region zu den dyna-
mischsten Standorten in Europa, da der Rickgang auf sehr
hohem Niveau stattfindet. Die schwedische Wirtschaft ist im
Allgemeinen robust. Zwar hat die internationale dkonomische
Instabilitdt zu einem langsamer wachsenden BIP von 2,2-2,4% in
2008 geflhrt, dieser Wert liegt aber Uber dem européischen
Durchschnitt. Genauso ist das BIP-Wachstum Finnlands (2008:
2,8%) und Norwegens (2008:2,5%) hoher als im europdischen
Vergleich und auch in Zukunft werden sich diese Lander besser
prasentieren als die Ubrigen europdischen Staaten. Die FAZ be-
richtet im September, dass in Norwegen ,die Investitionspla-
nungen und die Staatseinnahmen steigen [und] (...) die Infla-
tion moderat [bleibt] — eine beneidenswerte Situation." Ein
weiterer positiver Faktor ist die seit Jahren gute Entwicklung des
Arbeitsmarktes, der beispielsweise in Schweden am stdrksten
seit Beginn der Dekade ist. Trotz des geringen Wirtschafts-
wachstums in Danemark (2008: |,3%) befindet sich derzeit die
Arbeitslosenquote des Landes auf einem historischen Tiefpunkt
von 2,5%. Ebenfalls kann Norwegen mit einer geringen Zahl an
Erwerbslosen (2008: 2,5%) punkten und auch Finnland ver-
zeichnet die niedrigste Arbeitslosenzahl (2008: 6,1%) seit Beginn
der neunziger Jahre.

In Deutschland haben sich die Wachstumsprognosen fiir 2008

in der ersten Halfte des Jahres trotz der jlingsten Zuspitzung
der Krise an den Finanzmérkten und Inflations- oder Stagnati-
onsdngsten kontinuierlich verbessert. Das Deutsche Institut fur
Wirtschaftsforschung (DIVW) rechnet in seinem Herbstgutach-
ten mit einem Wachstum der deutschen Wirtschaft dieses Jahr
um ca. 1,9%. Die Exporte leiden zwar unter der schwécheren
Nachfrage der europdischen Nachbarn, doch sie profitieren von
neuen Markten. Der Eurokurs fillt weiter und entlastet damit
die Exporteure. Allerdings liegen die Wachstumserwartungen
fur 2009 bei nur ca. 19%.Trotz konjunktureller Abschwéchung gibt
es noch keine Anzeichen fir eine Abkihlung des Arbeitsmark-
tes. Im Durchschnitt lag die Arbeitslosigkeit im Juni mit 7,5% auf
dem niedrigsten Stand seit |6 Jahren (dpa vom 10.9.2008).

Neben den guten Entwicklungen in Deutschland und Skandina-
vien ist jedoch ein deutlich verlangsamtes Wirtschaftswachstum
in den battischen Staaten nicht von der Hand zu weisen. Die SEB
Bank prognostiziert fir 2008 in Litauen ein Wirtschaftswachs-
tum von 5,5%, in Lettland von 0,3% und in Estland einen Ruck-
gang um 2,0%. Die jdhrliche Inflationsrate erreichte im
September 2008 in Estland ein Niveau von 10,8%, 11,3% in
Litauen und 14,7% in Lettland. Treiber sind insbesondere die stei-
genden Energie- und Lebensmittelpreise, welche die Kaufkraft
auf breiter Basis schwinden lassen. Die Korrektur an den Mark-
ten wird mindestens noch weitere sechs Monate andauern,
bevor sich eine Stabilisierung abzeichnen wird. Ein Blick auf die
Prognosen der Jahre 2009/2010 ist dadurch weitaus positiver.
Das Wirtschaftswachstum verzeichnet wieder positive Werte
und die Inflationsrate schwécht sich insbesondere in Estland ab
(SEB Nordic Outlook Q3 2008).

Die Volkswirtschaft Polens hingegen wird von vielen Experten als
die stabilste in ganz Mittel- und Osteuropa gesehen, da sie nur
geringfligig exportabhangig ist. Zwar ldsst die Zuversicht der
polnischen Haushalte seit kurzem nach, aber die Einzelhandels-
umsdtze sind im Jahresvergleich um kréftige 15% gestiegen. Das
BIP-Wachstum in Polen nimmt allmdhlich von mehr als 5% im
Jahr 2008 auf 4,5-5% 2009 ab. Die Inflation wird im Jahr 2009
von 4,3% im Vorjahr auf 3,5% sinken (SEB Nordic Outlook Q3
2008).Auch der Arbeitsmarkt in Polen verzeichnet eine positive
Entwicklung. Erstmals wurde mit 7,3% im Juni 2008 die gleiche
Arbeitslosenquote wie in der EU |5 erreicht.

Im Immobilienmarkt sind die gestiegene Risikoaversion der
Anleger und die héheren Risikoprdmien der Banken die brisan-
testen Auswirkungen der ,,Subprime-Krise" der letzten Monate.
Erhohte Risikoprdmien fihren zu schlechteren Finanzierungs-
konditionen. Deshalb werden die in den letzten Jahren sehr
dominanten, mit hohem Fremdkapitalanteil agierenden ,,Finanz-
investoren" sukzessive von Eigenkapitalinvestoren verdrangt,
sodass sich der starke Wettbewerb um Immobilien abschwécht.
In dem aktuell von CB Richard Ellis (CBRE) veréffentlichten



EMEA Offices Market View Report zeigen die Vermietungs-
madrkte erste Reaktionen auf das sich verdndernde wirtschaftli-
che Umfeld. Mit einem erzielten Flachenumsatz von rund zwei
Millionen m? pro Quartal in diesem Jahr wurden durchschnitt-
lich fast 20% weniger Flichen vermietet als im Vorjahr. Aufgrund
der zuriickhaltenden Nachfrage und der neu in den Markt drén-
genden Fldchen steigt die durchschnittliche Leerstandsrate der
EU 27 in 2008 erstmals seit vier Jahren und belduft sich derzeit
auf rund 7%. Die verhaltenen Investitionstatigkeiten driicken die
Preise fur Immobilien und fihren somit europaweit zu steigen-
den Renditen. Die durchschnittlichen Spitzenrenditen in Europa
liegen derzeit bei 5,19, was einen Anstieg von 25 Basispunkten
in Q2 2008 und 75 Basispunkten im Vergleich zu 2007 bedeu-
tet. Allerdings weisen diese Entwicklungen bedeutende regio-
nale Unterschiede auf. Ein Beispiel hierfir sind die Mieten, die be-
sonders in Grof3britannien, Spanien und Frankreich in den
ndchsten Jahren sinken werden, wohingegen Stidte wie Oslo,
Helsinki und Hamburg weiterhin Mietsteigerungen verzeichnen
werden (CBRE, EMEA Offices Market View Q2 2008).

Gerade in Skandinavien entwickeln sich die Immobilienmarkte
nicht synchron zum europdischen Durchschnitt. Faktoren wie
die GroBe des Immobilienmarktes, seine hohe Liquiditdt und
Transparenz, die geringen Transaktionskosten sowie die stabile
politische und wirtschaftliche Situation der nordischen Region
wirken sich positiv auf deren Immobilienmarkt aus. Zudem
werden Mietsteigerungen in Stockholm, Kopenhagen, Oslo und
Helsinki erwartet, die sich erst ab 2009 verlangsamen werden.
Voraussichtlich wird die Leerstandsquote leicht zunehmen, der
absolute Leerstand wird aber insgesamt moderat bleiben.

Der schwedische Immobilienmarkt ist der siebtgréfte in Europa
und mit Abstand der gréf3te in Skandinavien. Die Metropolregion
Stockholm verflgt allein tber | 1,6 Millionen m? Birofldche. Das
Transaktionsvolumen lag 2007 bei 15,5 Mrd. Euro. Im ersten
Halbjahr 2008 waren es nur noch 5 Mrd. Euro, da aufgrund der
Finanzmarktkrise die internationalen Investitionsaktivitdten nach-
gelassen haben. Jahrelang sind die Renditen in Stockholm auf-
grund der hohen Nachfrage gesunken und lagen Ende 2007 bei
4,6% im Central Business District (CBD). Doch durch die derzeit
stagnierenden Mieten und die Finanzmarktkrise steigen sie auch
hier. Prognosen fiir 2009 verkiinden einen Anstieg von derzeit 4,8%
auf Uber 5%. Neben Stockholm gehért die Region Malmé/Lund zu
den wachstumsstarken Biromarkten in Europa. Dies ist aufgrund
der Zunahme der Beschéftigtenzahlen durch anhaltend starke
Nachfrage, sinkende Leerstande und steigende Mieten bedingt
(Jones Lang LaSalle, Nordic City Report Autumn 2008).

In Finnland wird das Investmentvolumen in 2008 immer noch
steigen, aber etwas langsamer als in 2007. Die Helsinki Metro-
politan Area (HMA\) verfigt Uber einen Biroflichenbestand von
rund 7,7 Millionen m? Aufgrund der etwas schwicheren Nach-

frage sind die Renditen gestiegen und liegen derzeit zwischen
5 und 6%. Den geringsten Anstieg der Renditen im ersten Halb-
jahr 2008 verzeichneten die Biroflichen im CBD der HMA
(rund 0,3%), da hier eine anhaltend hohe Nachfrage herrscht.
Die Leerstandrate wird Ende 2008 auf einem Niveau von ca.
9% liegen und auch im folgenden Jahr leicht ansteigen. Die
Spitzenmieten der HMA wachsen aufgrund der steigenden
Nachfrage seit 2006 stetig an und betragen aktuell bis zu 288
EUR/m?/p.a. (Jones Lang LaSalle, Nordic City Report Autumn
2008).

Die weltweite Finanzmarktkrise hat auch den norwegischen Im-
mobilienmarkt beeinflusst. Dieser zeichnet sich derzeit durch
weniger und langsamere Transaktionen aus. Die geringere Nach-
frage belastet die Preise fir Immobilien und Idsst die Renditen
(Oslo CBD 2008: 6%) steigen. Oslo zieht weiterhin Unterneh-
men an, die Einwohnerzahl wéachst. Die Stadt verzeichnet einen
Riickgang der Leerstandsrate auf 3,4%, im CBD sogar auf [-2%,
und liegt somit weit unter dem européischen Durchschnitt. Auch
die Spitzenmieten entwickeln sich mit einem Anstieg von 219% im
Vergleich zum Vorjahr Gberdurchschnittlich gut (Newsec, Nordic
Report Autumn 2008).

Waihrend der letzten Jahre verzeichnete der dadnische Immobi-
lienmarkt anhaltend hohe Transaktionsaktivitdten. Doch auch
hier fuhrten die von der Finanzmarktkrise hervorgerufene, ge-
ddmpfte Zahlungsfahigkeit und die gestiegenen Bankmargen zu
geringeren und langsameren Transaktionen. Dennoch weist der
Immobilienmarkt im Jahr 2008 immer noch eine gesunde Nach-
frage auf. Die weiterhin hohe Beschiftigungsquote erhilt einen
starken Vermietungsmarkt mit hoher Nachfrage und niedrigem
Leerstand (CBD Kopenhagen 2008: 3,6%). Dies fihrte dazu, dass
die Renditen nur leicht anstiegen und sich weiterhin auf niedri-
gem Niveau von 4,8% im CBD von Kopenhagen befinden
(Newsec, Nordic Report Autumn 2008).

Der deutsche Buromarkt verzeichnet im gesamteuropdischen
Vergleich ein stabiles Nachfrageniveau und demzufolge einen
stetigen Riickgang der Leerstinde (CBRE EMEA Office Market
View 2008 Q2). Buroimmobilien in Deutschland weisen gegen-
Uber den meisten anderen Blromdrkten Westeuropas ver-
gleichsweise geringe Risiken fir die Wert- und Mietentwicklung
auf. Die Risiken fur die Mietentwicklung bei deutschen Biros
sind im Laufe des letzten halben Jahres wegen der guten Be-
schaftigungsentwicklung zuriickgegangen, die Preise am Invest-
mentmarkt stabil geblieben. Allerdings hat die Finanzmarktkrise
auch den Investmentmarkt in Deutschland getroffen, denn mit
nur | 1,9 Mrd. Euro Transaktionsvolumen (ohne Wohnimmo-
bilien) im ersten Halbjahr 2008 lag dieses 57% unter dem ers-
ten Halbjahr 2007 (27,7 Mrd. Euro).Vergleicht man diesen Wert
hingegen mit dem Halbjahres-Durchschnitt der letzten vier Jahre
(14 Mrd. Euro), deutet die aktuelle Entwicklung eher auf eine
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Normalisierung als auf eine Krise des Investmentmarktes hin
(LL Capital Markets Newsletter — HI 2008).

Eine Ausnahme bei den sinkenden Transaktionen bildet Ham-
burg. Die Stadt verzeichnete im ersten Halbjahr 2008 einen Bu-
roflichenumsatz von 287.000 m?, womit das Rekordergebnis
des Vorjahres nur um knapp 3% verfehlt wurde. Dies zeigt den
seit ldngerem zu beobachtenden Aufwartstrend des Hamburger
Blromarkts. Auch die Spitzenmiete legte erneut um Uber 4%
(25 Euro/m?) im ersten Halbjahr 2008 zu. Die starke Nachfrage
wird sich voraussichtlich auch in der zweiten Jahreshilfte fort-
setzen (Atisreal City Report Hamburg 2008).

Der baltische Immobilienmarkt ist derzeit starker als die ande-
ren Ostsee-Anrainer von dem Abschwung betroffen. Insbeson-
dere der Wohnimmobilienmarkt in Lettland leidet unter den
Auswirkungen der Finanzmarktkrise. Jedoch entwickelt sich die-
ser Markt unabhdngig von den anderen Nutzungsarten, wie
Biro, Einzelhandel und Logistik. Laut dem ,,European Distribu-
tion Report 2008" von Cushman & Wakefield reifen die osteu-
ropdischen Lander ,zu etablierten Logistikstandorten. Infra-
struktur, Ndhe zu wachsenden Markten und glinstige Betriebs-
und Lohnkosten sind deutliche Standortvorteile. Im Ranking lie-
gen diese Lander entsprechend weit vorne."

In Litauen steigen die Renditen nach einem langen Zeitraum des
Rickgangs wieder auf bis zu 7,8%. Die niedrigen Gebote
akzeptieren die Verkaufer nur widerwillig, weshalb die Investiti-
onsaktivitdten stark zurlickgegangen sind. Aufgrund seines gro-
Ben langfristigen Wachstumspotentials und der derzeit hohen
Renditen ist der litauische Immobilienmarkt attraktiv fur inter-
nationale Investoren. Dadurch werden die positiven Prognosen
fur Investitionstdtigkeiten im Jahr 2009 gestarkt (Newsec Nordic
Report Autumn 2008).

Eine dhnliche Entwicklung ist auch in Lettland zu erwarten. Auf-
grund der derzeitig steigenden Renditen (2008: 7,8%) und
hohen Finanzierungskosten sind die Transaktionsaktivitdten ge-
ring. Doch wird die Hauptstadt Riga als grofite Stadt des Balti-
kums (rund 722.500 Einwohner) auf lange Sicht an Bedeutung
gewinnen, was der Stadt ein groB3es Wachstumspotential ge-
wihrt. Dies macht den Investmentmarkt fir internationale In-
vestoren interessant und infolgedessen werden die Investitionen
2009 ansteigen. Die Leerstandsraten fir moderne Biroflichen
befinden sich im CBD auf einem achtjahrigen Tiefstand von 2%
und sind somit weit unter dem européischen Durchschnitt
(Newsec Nordic Report Autumn 2008).

Durch den wirtschaftlichen Abschwung in Estland sind auch hier
steigende Renditen ein aktuelles Kennzeichen des Investment-
marktes. Da in den ndchsten Jahren nur wenige neue Flachen auf
den Markt kommen werden und somit das Angebot beschrankt

bleibt, steigen die Mieten kontinuierlich an. Die Leerstandsraten
bleiben aus diesem Grund auf dem niedrigen Niveau von 2%.
Die gestiegenen Renditen werden den Markt kinftig vor allem
fUr value-added orientierte Investoren wieder attraktiv machen
und zu einem steigenden Transaktionsvolumen in 2009 fihren
(Newsec Nordic Report Autumn 2008).

In Polen schwéchte sich 2007 aufgrund der Finanzmarktkrise das
Investitionsvolumen im Vergleich zu 2006 um |,5 Mrd. auf
3,1 Mrd. Euro ab. Im ersten Halbjahr 2008 wurde ein weiterer
Riickgang des Investitionsvolumens um rund 28% auf I,1 Mrd.
Euro verzeichnet. Die Renditen stiegen leicht und lagen fur Biros
in Warschau bei 5,8%, fir Logistikobjekte bei 6,8% und fir Ein-
zelhandelsobjekte bei 5,8%. In ihrem aktuellen Rating bewertet
die Feri Finance AG den Markt der polnischen Hauptstadt mit
“AA" und schdtzt ihn als einen duBerst aussichtsreichen Stand-
ort fur Immobilieninvestitionen bei gleichzeitig sehr geringem
Risiko ein. Warschau stellt mit einem Bestand von Uber
2,7 Millionen m* den mit Abstand grof3ten Biromarkt des Lan-
des. Besonders in den letzten Jahren ist die Nachfrage nach
modernen Birofldchen stark gestiegen (Bank Austria Uni Credit
Group, Real Estate Facts Poland 09/2008). Aufgrund zuriickge-
gangener Fldchenleerstdnde und einer Belebung der Flachen-
nachfrage prognostiziert Feri steigende Mieten und steigende
Kaufpreise in 2009.

, Offene Immobilienfonds — Attraktives Betongold” - diese Schlag-
zeile unterstreicht, dass die Krise auf den internationalen
Finanzmarkten gerade fiur kapitalstarke Investoren wie offene
Immobilienfonds zusdtzliche Méglichkeiten eréffnet. Grund dafiir
sind die gegenwartig mangelnden Aktivitdten fremdfinanzierter
Investoren auf den internationalen Markten. Diese agieren mit
betrdchtlichen Einschrdnkungen, denn durch die Straffung der
Kreditstandards wird der Zugang zu Krediten fir Immobilienin-
vestoren erschwert. Dadurch kommt es aktuell zu einem Ruick-
gang des Investitionsvolumens (Siddeutsche Zeitung vom
12.3.2008). Dariiber hinaus gelten offene Immobilienfonds als
,Inflationskiller Nummer eins", denn der (berwiegende Teil ihrer
Einnahmen, wie Biromieten, ist an die Verdanderung der Ver-
braucherpreise gekoppelt. Ein weiterer Bonus ist der steuerfreie
Anteil der Ausschittung. Denn bei Investitionen im Ausland sind
die Mietlberschisse und Wertsteigerungen regelmdfig nur am
Standort steuerpflichtig. All diese Faktoren sind Griinde dafir,
dass kaum ein anderes Investment so stabile Renditen bringt wie
die offenen Immobilienfonds (Focus Money, 27.8.2008).

STRATEGISCHE AUSRICHTUNG DES
Focus Norbic CITIES

Der Ostseeraum als Anlageziel des Focus Nordic Cities zeich-
net sich durch globale Wettbewerbsfahigkeit aus. Diese basiert



auf Innovationsfahigkeit, infrastruktureller und politischer Ver-
netzung, verkehrs- und handelspolitscher Bedeutung sowie
einem allgemein solidem Geschéftsklima. Teil des Top-Down-
Ansatzes ist die strategische makrodkonomische und konjunk-
turelle Betrachtung der Anlageldnder. Hierbei sind wirtschaftliche
und standortbezogene Chancen und Risiken der potenziellen
Investitionsstandorte und -linder sowie Marktaussichten der
einzelnen Immobilienteilmarkte von Bedeutung.

Neben dem Top-Down-Ansatz wurden Investitionsméglichkei-
ten des Focus Nordic Cities auch auf der Basis des Bottom-
Up-Ansatzes geprift. Dies bedeutet eine kleinrdumige Analyse
der Investitionsstandorte, um durch die regionale Wirtschafts-
entwicklung lokale Marktzyklen taktisch nutzen zu kénnen. Auf-
grund der wirtschaftlichen und standortbezogenen Chancen
und Risiken der potenziellen Investitionsstandorte und -lander
sowie der Marktaussichten der einzelnen Immobilienteilmarkte,
rlicken neben den jeweiligen Hauptstddten auch die regional-
6konomisch bedeutsamen Mittelstddte in den Fokus der Be-
trachtung. Diese gehdren zum Einen aufgrund ihrer jeweiligen
Branchenstruktur und zum Anderen durch ihre Uberregionale
Bedeutung, wie etwa im Handel und Tourismus, zu den Wachs-
tumstreibern der entsprechenden Region. Da die verschiedenen
Marktzyklen individuelle Investitionsméglichkeiten bieten, konnen
regionale Opportunitdten ausgenutzt werden. Entsprechend wird
eine flexible Anpassung der regionalen und sektoralen Anlage-
strategie aufgrund sich verdndernder Marktgegebenheiten und
Opportunititen vom Portfolio Management verfolgt.

Entsprechend der Anlagestrategie ist das langfristig und nahezu
vollstindig vermietete Portfolio zum Stichtag bereits breit
diversifiziert. Fr das neue Geschiéftsjahr fokussieren wir uns nun
verstdrkt auf die Akquisition geeigneter Investments in Polen,
Norddeutschland und Ddnemark sowie auf den Ausbau der
Nutzungsarten Einzelhandel und Logistik.

ENTWICKLUNG IM ERSTEN
GESCHAFTSJAHR

Nach einer griindlichen Konzeptionsphase konnten wir den Focus
Nordic Cities am 3.9.2007 erfolgreich auflegen. Die Mittelzuflisse
von Uber 33 Millionen Euro am ersten Tag des Fonds spiegelten
die hohe Nachfrage nach einem offenen Immobilienfonds fir in-
stitutionelle Anleger; der sich ausschlief3lich auf die nord- und
nordosteuropdischen Lander konzentriert, wider.

Aufgrund der anhaltend positiven Mittelzufliisse wurde mit Wir-
kung zum 1.2.2008 die Ausgabe neuer Anteilscheine eingestelit.
Die Ausgabe neuer Anteile konnte am 10.6.2008 wieder aufge-
nommen werden. Bereits am 12.6.2008 wurde die Schwelle von
300 Millionen Euro ,Net Asset Value" (NAV) Uberschritten.

Seit Auflage sind dem Fonds rund 390,1 Millionen Euro Eigen-
kapital zugeflossen.Wir haben in sechs Landern und |3 Stidten
in 20 Immobilien investiert. Die Summe der Verkehrswerte
belduft sich zum 31.8.2008 auf rund 422,1 Millionen Euro.

PERFORMANCE

Im ersten Geschdftsjahr konnte eine Rendite von 59% ver-
zeichnet werden. Diese liegt am oberen Ende der angestrebten
Bandbreite der Zielrendite von 5 bis 6% p.a. (nach BVI-Methode).

LIQUIDITAT

Zum 31.8.2008 betrug das Gesamtvolumen der Liquiditdtsanla-
gen 100,6 Millionen Euro (25,8% des Fondsvolumens). Im
Berichtszeitraum konnten wir eine durchschnittliche Verzinsung
von 4,4% p.a erreichen.

NEUAKQUISITIONEN

|. Halbjahr

Der regionalen Ausrichtung des Focus Nordic Cities entspre-
chend befinden sich die im ersten Geschiftsjahr erworbenen
Immobilien in Schweden, Deutschland, Norwegen, Finnland,
Lettland und Estland.

Die erste Akquisition fand im September 2007 statt. Hierbei
handelt es sich um die zwei schwedischen Blroimmobilien
., Treklévern™ und, Fyrkldvern® in Karlstad. Die Stadt gilt mit Gber
250 Unternehmen aus der Holz- und holzverarbeitenden In-
dustrie als die ,,Waldhauptstadt" Schwedens. Dariiber hinaus ist
die junge Universitdtsstadt als Dienstleistungs- und Beratungs-
standort fir die Holz- und Papierindustrie sowie als Handels-
und Kommunikationsknotenpunkt fiir Netzwerke und mobile
Lésungen bekannt.

Mit dem Ankauf des Objekts ,,Amsinckstra3e" hélt der Fonds
seit Oktober 2007 eine Buroimmobilie im Teilmarkt ,,City Std"
der sich durch eine anhaltend gute Konjunktur auszeichnenden
Stadt Hamburg. Die City Std hat sich seit den 1980er Jahren
zu einem neuen innenstadtnahen Biro- und Verwaltungs-
standort entwickelt und bildet einen derVermietungsschwer
punkte Hamburgs. Neben der Funktion als bedeutender
Hafen-, Medien- und Luftfahrtstandort gilt Hamburg als
beachtlicher Arbeitsmarkt in den Branchen Finanzen, IT und
Versicherung.

Im Interesse einer weiteren regionalen, aber auch sektoralen
Diversifikation unserer im Fonds gehaltenen Liegenschaften
erganzten wir diese im November 2007 um den Ankauf dreier
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Objekte im Baltikum.

Als grofB3ter Ballungsraum der drei baltischen Staaten ist Riga
(Lettland) internationalerVerkehrsknotenpunkt und verfiigt tber
sehr gut ausgebaute See-, Luft-, Eisenbahn- und Autobahnver-
bindungen. Der Standort Marupe des ersten dort erworbenen
Logistikobjektes liegt in unmittelbarer Néhe zum internationalen
Flughafen Riga und lediglich sieben Kilometer entfernt vom
Stadtzentrum. Der Hauptmieter dieses Objekts gilt als interna-
tionaler Marktfiihrer im Expressversand. Die Immobilie ist bis
2016 zu 100% vermietet.

Bei der zweiten lettischen Liegenschaft handelt es sich um ein
Einzelhandelsgebédude in Liepdja, der mit rund 86.000 Einwoh-
nern drittgrof3ten Stadt Lettlands. Die Immobilie befindet sich
an der Ausfallstra3e nach Riga in unmittelbarer Néhe des Flug-
hafens Liepdja. Die direkte Anbindung zum Stadtzentrum schafft
eine fur die Nutzungsart sehr glinstige Lage. Das Objekt wird
vom Hauptmieter, mit welchem ein Mietvertrag bis 2016
besteht, als Baumarkt genutzt.

Das estnische Objekt liegt in der Stadt Parnu, welche sich an
der E 67, der wichtigsten Stra3enverbindung Nordosteuropas,
befindet. Diese Fernstral3e verbindet die beiden Hauptstddte
Tallinn und Riga und macht die Lage vorteilhaft. Parnu hat 43.800
Einwohner und gilt als beliebter Kur- und Badeort. Der Mieter
des Objektes ist ein weltweit etablierter Anbieter industrieller
Automatisierungstechnik.

Im Dezember 2007 erweiterte sich der Immobilienbestand des
Fonds um zwei hochwertige 4-Sterne-Hotels in Norwegen.

Das ,Hotel Norge" in Kristiansand profitiert stark von seiner
Lage im Stadtzentrum und der Nahe zum Hafen. Die Stadt ist
ein beliebtes Freizeit- und Ferienziel.

Bei dem zweiten Objekt handelt es sich um das Anfang des 20.
Jahrhunderts errichtete ,Hotel Victoria™ in Stavanger. Es befindet
sich direkt in der Altstadt und ist nahe am Hafen gelegen. Als
,Olhauptstadt Europas" bietet Stavanger eine hohe Freizeit-
qualitdt durch eineVielzahl an kulturellen Einrichtungen und den
nahe gelegenen Skigebieten und Fjorden.

Seit Anfang Januar 2008 gehort der ,,Fardetower”, ein , Land-
mark'-Gebaude in Kiel, zum Focus Nordic Cities. Das 2003 mit
einem Architekturpreis ausgezeichnete Biirogebaude liegt direkt
an der , Kieler Férde", die von grofB3er Bedeutung fir die Fahr-
und Kreuzschifffahrt ist. Zudem ist die Stadt ein bedeutender
Standort internationaler Wassersport- und Segelevents.

Der Focus Nordic Cities kann seit Ende Januar 2008 ein finni-
sches ,, Trophy"-Blirogebdude zu seinen Bestandsobjekten zdh-

len. Das im ,,Design District" der Innenstadt von Helsinki gele-
gene Gebdude wurde 1890 erbaut und in den Jahren 1998 bis
2003 aufwendig saniert. Bei dem Hauptmieter (95% der Miet-
fliche) handelt es sich um ein finnisches Ministerium. Helsinki ist
aufgrund der Borse und zahlreicher Banken das Finanzzentrum
Finnlands und auBBerdem ein wichtiger Verkehrsknotenpunkt des
stlichen Ostseeraums.

Das im ersten Halbjahr zuletzt erworbene Objekt ist ein Biro-
gebdude in Malmé. Es befindet sich nur ca. zwei Kilometer
entfernt vom Stadtzentrum. Hauptmieter ist der Herausgeber
einer Uberregionalen Tageszeitung. Malmé gilt aufgrund seiner
glinstigen geographischen Lage und der Oresundbriicke als das
Verkehrszentrum Sldschwedens.

2. Halbjahr
Bereits im Marz 2008 konnte der Bestand des Fonds um zwei
Kieler Biroimmobilien erweitert werden.

Das Biirogebdude , Fabrikstraf3e™ liegt direkt am VWasser mit Blick
auf den Hafen und die Kieler Férde. Die Innenstadt mit ihrer
Ful3gdngerzone, das Rathaus und die Stadtverwaltung sowie der
Hauptbahnhof befinden sich in unmittelbarer fuf3ldaufiger Entfer-
nung. Das Investment zeichnet sich vor allem durch seine
exzellente Lage und die langfristigen Mietvertrdge (Hauptmieter
bis 2017) mit drei bonitdtsstarken Mietern aus.

Das zweite Objekt befindet sich am ,, Theodor-Heuss-Ring" stid-
lich der Innenstadt und ist durch eine duB3erst verkehrsgiinstige
Lage gekennzeichnet. Die Bundesautobahn in Richtung Hamburg
und Flensburg befindet sich in unmittelbarer Néhe. Somit ist
auch der internationale Flughafen in Hamburg nur ca. 50 Auto-
minuten entfernt. Zudem sind die Kieler Innenstadt und der
Hauptbahnhof mit dem offentlichen Busnetz schnell zu errei-
chen. Bei dem Objekt ist insbesondere der langfristige Mietver-
trag mit dem Hauptmieter aus der Versicherungsbranche bis
2017 hervorzuheben.

Der Focus Nordic Cities halt seit Ende April 2008 ein weiteres
Blrogebdude in Helsinki mit einem namhaften Sportartikelher-
steller als Mieter in seinem Bestand. Das Objekt liegt ca. sieben
Kilometer bzw. zehn Autominuten vom Zentrum am Nordrand
des CBD im Stadtteil Képyld. Hier sind internationale Unterneh-
men wie YIT und SATO angesiedelt. Die Hauptstra3e Makeldnkatu
verbindet die Innenstadt mit dem Flughafen, welcher in ca. 15
Minuten zu erreichen ist. Die Liegenschaft profitiert ferner von
der exzellenten Nahverkehrsanbindung. Zudem sind die Ring-
straBen per Auto schnell zu erreichen. Das Investment zeichnet
sich vor allem durch die gute Lage an einem aufstrebenden
Birostandort und die Uberdurchschnittliche bauliche Qualitét aus.
Im Juni konnte der Focus Nordic Cities das in Tallinn gelegene



,,Police Headquarter" und ein weiteres Biirogebaude in Helsinki
erwerben.

Das "“Police Headquarter” liegt in einem aufstrebenden Ge-
schaftsviertel an der Parnu Road, welche in Tallinn den Anfang
der Via Baltica bildet. Tallinn ist mit rund 400.000 Einwohnern
die grofte Stadt Estlands. Durch die Hauptstadtfunktion ist
Tallinn Sitz der staatlichen Behérden und Ministerien, in welchen
mehr als 10.600 Angestellte beschiftigt sind. Die unmittelbare
Umgebung des Standortes ist sowohl durch diverse Neubau-
projekte als auch durch bereits fertig gestellte moderne Biro-
gebdude mit internationalen Mietern gekennzeichnet. Die gute
Infrastruktur und die Nahe sowohl zum Stadtzentrum als auch
zum Flughafen machen den Standort attraktiv. Das Investment
zeichnet sich durch die sehr langfristigen Mietvertrage bis 2025
mit der Republik Estland aus.

Das Burogebdude ,,Vuorikatu 20" befindet sich in der Innenstadt
Helsinkis einen Stral3enzug entfernt vom Hauptbahnhof und
nahe der FuBgéngerzone. In unmittelbarer Umgebung befinden
sich ferner zahlreiche Einkaufsmdglichkeiten, Restaurants und
Hotels. Die infrastrukturelle Anbindung des Objektes durch den
Hauptbahnhof, zahlreiche Busstationen und eine Metrostation
ist bestmdglich. Das Investment zeichnet sich weiterhin durch
die gute bauliche Qualitdt aus. Hauptmieter ist ein finnisches
Ministerium, welches als AAA-Mieter eingestuft werden kann.

Im August konnten vier weitere Objekte in den Focus Nordic
Cities eingestellt werden. Dabei handelt es sich zundchst um das
in Estland gelegene Lager- und Distributionsgebdude der Ob-
jektgesellschaft ,OUVae 16", Die mit zusitzlichen Biiroflichen
ausgestattete Immobilie befindet sich in Saue, stidwestlich von
Tallinn, mit direkter Anbindung an die E67, deren Uberregionale
Bedeutung bereits beim Objekt Parnu Road dargestelit wurde.
Die Liegenschaft ist Uber eine Bahnhaltestelle und mit einer Bus-
verbindung gut an den 6ffentlichen Nahverkehr angebunden, der
Hafen und die Innenstadt von Tallinn sind in rund 20 Minuten
erreichbar. Das Investment zeichnet sich vor allem durch den
langfristigen double-net Mietvertrag mit einem wachstumsstar-
ken Mieter, die bauliche Qualitit und eine vorhandene Bau-
rechtsreserve auf dem Grundstlick aus.

Des Weiteren konnte der Fonds durch das |7-stockige , Land-
mark-Gebdude ,,Panorama Helsfyr" erweitert werden. Dieses
befindet sich im Osten von Oslo im etablierten Blrostandort
Bryn-Helsfyr. Die norwegische Hauptstadt ist mit ihren fast
566.000 Einwohnern die grofBte Stadt des Landes. Neben ihrer
Funktion als Universitatsstadt ist sie die bedeutendste Hafen-
stadt und herausragendes Wirtschafts- und Kulturzentrum Nor
wegens. Zu den wichtigsten Produktionszweigen gehdren der
Schiffsbau, die Herstellung von Elektro- und Elektronikgerdten,
sowie die Produktion von chemischen und pharmazeutischen

Erzeugnissen. Die Stadt verfligt Uber einen internationalen Flug-
hafen sowie mehrere U-Bahnlinien. Das Investitionsobjekt liegt
direkt an der Autobahn E6, die das Osloer Zentrum mit dem
Flughafen verbindet. Das Einkaufszentrum Fyrstikktorget an der
U-Bahnstation ,,Helsfyr" ist rund finf Minuten zu Ful3 entfernt.
Hier halten vier der funf Osloer U-Bahnlinien, mit denen man in
wenigen Minuten den Hauptbahnhof erreicht. Mit dem Auto ist
die Innenstadt in zehn Minuten erreichbar. Das Investment tUber
zeugt vor allem durch die sehr gute Stadtteillage und gute bau-
liche Qualitat.

Auch das Birogebdude ,,ELL Duntes" im lettischen Riga Uber
zeugt sowohl durch seine moderne und flexible Gebadudestruk-
tur als auch mittels der ansprechenden architektonischen Ge-
staltung. Das Objekt befindet sich im Zentrum von Riga an der
Valdemara iela, welche neben der Brivibas iela die wichtigste
Hauptstral3e von Riga ist. Der Standort ist charakterisiert durch
diverse Neubauprojekte im Bereich Biro, Einzelhandel und
Wohnen und entwickelt sich zunehmend zu einem bedeuten-
den Geschéftsviertel. Neben einer attraktiven Ankaufsrendite
zeichnet sich der Neubau mit hoher Objektqualitdt durch seinen
innenstadtnahen Standort mit guter Verkehrsanbindung und
Entwicklungspotential aus.

Das viergeschossige Birogebdude der Objektgesellschaft
,,Gnilde AB" in der schwedischen Hauptstadt Stockholm ist das
im ersten Geschéftsjahr zuletzt erworbene Objekt. Stockholm ist
mit ca. |,8 Millionen Einwohnern die gréfte Stadt Skandinaviens.
Sie ist Uber den internationalen Flughafen Arlanda, durch meh-
rere Autobahnen und Fernstraflen sowie Bahnstrecken und
einen Uberregional bedeutenden Féhrhafen hervorragend an
das nationale und internationale Verkehrsnetz angebunden. Die
Hauptsitze zahlreicher Banken, Versicherungsgesellschaften und
Investmentunternehmen sowie die Borse Stockholm machen
die Stadt zum wichtigsten Wirtschafts- und Finanzzentrum
Nordeuropas. Das Investitionsobjekt befindet sich im Stadtteil
Telefonplan stidwestlich des Stadtzentrums an der E4, der Stock-
holm in Nord-Std Richtung durchquerenden Stadtautobahn.
Die Stadtmitte ist mit dem Auto in ca. finf Minuten zu errei-
chen. Eine U-Bahn-Station ist lediglich 300 Meter entfernt. Das
moderne Gebdude ist der schwedische Hauptsitz eines im Be-
reich Gebdudetechnik flihrenden skandinavischen Unterneh-
mens. Bei der Immobilie handelt es sich um ein viergeschossiges
Blrogebdude mit modern ausgestatteten und flexiblen Flachen.

LEERSTANDSSITUATION

Durch eine gezielte Auswahl von vollvermieteten Liegenschaften
ist es uns gelungen, die Leerstandsquote im Berichtszeitraum bei
durchschnittlich 0,3% zu halten. Stichtagsbezogen betrdgt die
Leerstandsquote ebenfalls 0,3%. Ein erster relevanter Auslauf
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von Mietvertrdgen (insgesamt 8,4%) wird erst bis zum Jahr 2010
stattfinden.

AUSBLICK

Der Focus Nordic Cities hat am 4.7.2008 einen Kaufvertrag
Uber die Beteiligung ,KS Proveniens 324 AB" fir das Biro-
gebdude , Asken, Stockholm® im Zentrum der schwedischen
Hauptstadt Stockholm abgeschlossen. Das in 2003 moderni-
sierte Objekt verflgt Uber 5.700 m? Biroflache. Die Beteiligung
KS Proveniens 324 AB" wurde erst nach dem ersten
Geschéftsjahresende des Fonds am 15.9.2008 in das Sonder-
vermdgen eingestellt.
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GEOGRAFISCHE VERTEILUNG DER FONDSIMMOBILIEN

(Basis Verkehrswerte)

Norwegen 29,3%
Finnland 17,0%
Schweden 15,3%
Deutschland 13,6%
Estland 12,7%
Lettland 12,1%

NUTZUNGSARTEN DER FONDSIMMOBILIEN
(Berechnung anhand der Nettosolimieten)

Biiro 68,9%
Industrie (Lager, Hallen) 9,9%
Hotel 8,6%
Handel/Gastronomie 6,1%
Kfz 3,5%
Andere 2,1%
Freizeit 0,6%
Wohnen 0,3%

GROSSENKLASSEN DER FONDSIMMOBILIEN
(Basis Verkehrswert)

bis zu 10 Mio. EUR 7,4%
10 2 25 Mio. EUR 39,5%
25 > 50 Mio. EUR 39,0%
50 > 100 Mio. EUR 14,1%




WIRTSCHAFTLICHE ALTERSSTRUKTUR DER FONDSIMMOBILIEN
(auf Basis der im Sachverstandigengutachten angegebenen Restnutzungsdauern)

< 5 Jahre 53,6%
5 2 10 Jahre 11,0%
10 > 15 Jahre 0,0%
I5 2 20 Jahre 16,4%
mehr als 20 Jahre 19,0%
ANLEGERSTRUKTUR

(Basis Anzahl Anteile)

Dachfonds 41,1%
Pensionsfonds 20,5%
Privatbanken 13,7%
Finanzdienstleister 12,4%
Versicherungen 7,1%
Andere 51%

¢
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UBERSICHT KREDITE

Kreditvolumen In % des Verkehrswertes Kreditvolumen (indirekt In % des Verkehrs-
(direkt) aller Fondsimmobilien liber Beteiligungsgesell- wertes aller Fonds-
schaften) immobilien
inTEUR inTEUR
Euro-Kredite 0 00 % 32.094 7,6 %
NOK 29.658 70 % 36.883 87 %
SEK 0 00 % 20.034 47 %
EEK!' 0 00 % 12.783 30%
GESAMT 29.658 7,0 % 101.794 24,0 %

ﬁBERSICHT WAHRUNGSRISIKEN

zum Berichtsstichtag (netto) pro Wiahrungsraum
inTEUR
EEK! 19.107 4,9 %
NOK 1.755 04 %
SEK 1515 04 %
GESAMT 22.377 5,7 %

["]BERSICHT ZINSANDERUNGSRISIKO

in %
unter | Jahr 79.249 60,3 %
1-2 Jahre 0 0%
2-5 Jahre 16961 12,9 %
5-10 Jahre 35242 26,8 %
uber 10 Jahre 0 00 %
GESAMT 131.452 100,0 %

! Aufgrund der Koppelung der EEK an den EUR besteht in Estland derzeit faktisch kein Wahrungsrisiko.



BERICHT DER FONDSVERWALTUNG
DIE KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

Personal und Organisation

Bei der Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft handelt
es sich um ein noch junges, kontinuierlich wachsendes Unter-
nehmen. Die Mitarbeiterzahl stieg von acht Mitarbeitern zum
[.9.2007 auf |6 Mitarbeiter zum 31.8.2008, wovon zum Stichtag
neun Mitarbeiter dem Portfolio bzw. Asset Management zuge-
ordnet und sieben Mitarbeiter im Bereich der Verwaltung tétig
waren.

Dartber hinaus konnten wir zum 1.9.2008 bereits jeweils einen
weiteren Mitarbeiter fir den Bereich des Portfolio bzw. Asset
Managements sowie fur die Verwaltung vertraglich binden.

Neue Produkte

Neben dem Ende Dezember 2007 aufgelegten Offenen Publi-
kums-Immobiliensondervermogens ,,Bouwfonds European Re-
sidential”, das in einer strategischen Partnerschaft mit
Bouwfonds Asset Management Services Deutschland GmbH in
europdische Wohnimmobilien investiert, legte die Catella Real
Estate AG Kapitalanlagegesellschaft zum 29.8.2008 den Wald-
fonds “Focus Global Forests'" auf. Fiir das neue Produkt wurde
die Rechtsform eines Immobilien-Spezialfonds nach deutschem
Investmentrecht gewahlt. In Zusammenarbeit mit der Neue Ver-
mogen Asset Management AG und der Poyry Forest Industry
Consulting, Helsinki, sollen durch das Investment in Waldflichen
langfristig stabile Renditen durch Wertentwicklungen aus
Zuwachs sowie ein stabiler Cash-flow durch Holznutzung, even-
tuelle Weiterverdu3erung der Flichen und gegebenenfalls
Entwicklungen und Umnutzungen erzielt werden. Die Assets
werden nachhaltig bewirtschaftet, ein Raubbau an der Natur
zum Zwecke der Gewinnmaximierung wird ausgeschlossen.

Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft

B. Fachtner J.Werner
Vorstandssprecher Vorstand Portfoliomanager

Munchen, im Oktober 2008
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UBERSICHT RENDITEN, BEWERTUNG, VERMIETUNG

RENDITEN

Renditekennzahlen in %

(des @ Fondsvermaogens)

I. Immobilien

Gesamt

direkt

Lv
indirekt

Gesamt
indirekt

Gesamt
direkt u.
indirekt

Bruttoertrag 633%  633% 787% 622% 604%  654% 674%  666%
Bewirtschaftungsaufwand 7% -1L17%  -091%  -024% -047%  -152% -076% -085%
Nettoertrag 516% 516% 695%  597% 557% 502% 598% 581 %
Wertdnderungen 0,12 % 0,12 % 1,52 % 1,46 % 1,82 % 327 % 2,01 % 1,62 %
Auslandische Ertragsteuern 0,00 % 000% -082% -053% -008% -0,10% -041% -033%
Ausldndische latente Steuern 000%  000%  000% 000 % 000% -036% -008% -006%
Ergebnis vor Darlehensaufwand 5,28 % 5,28 % 7,65 % 6,90 % 7,30 % 7,83 % 7,50 % 7,04 %
Ergebnis nach Darlehensaufwand 528%  528%  919%  858% 880% 783% 874%  775%
Wahrungsanderungen 000% 000%  008% -058% 000% 000% -013% -009 %
Gesamtergebnis in Fondswahrung 5,28 % 5,28 % 9,26 % 8,00 % 880% 7,83% 8,61% 7,66%
II. Liquiditat 4,37%
11l. Ergebnis gesamter Fonds vor Fondskosten 6,43%
Ergebnis gesamter Fonds nach Fondskosten (BVI-Methode) 5,90%
Kapitalinformationen DE Ausland Gesamt Ausland Gesamt dﬁ:li:r::d
(Durchschnittszahlen in TEUR) direkt direkt direkt indirekt indirekt indirekt
Direkt gehaltene Immobilien 37.154 0 37.154 0 37.154
ﬁ:ﬁ;g;ﬁ“g““gen gehaltene 0 0 0 0 142.756 142.756 142.756
Immobilien gesamt 37.154 0 37.154 0 142.756 142.756 179910
Liquiditat 101.034
Kreditvolumen 49.279
Fondsvolumen (netto) 224260



BEWERTUNG

Informatlo'nen - Wertéim!e- Ausland Gesamt Ausland Gesamt .Gesamt
rungen (stichtagsbezogen in direkt direkt indireke indirekt direkt und
Mio. EUR) indirekt
GutachterhcheVerkehrswerte 575 00 575 00 3646 3646 4221
Portfolio
Gutachterllche Bewertungsmieten 36 00 36 00 249 249 285
Portfolio
Positive Wertdnderungen It. 00 00 00 00 00 00 00
Gutachten
Sonstige positive
Y 0, 00 0, 00 30 30 3,1
Negative Wertdnderungen It. 00 00 00 00 00 00 00
Gutachten
Sonstige negative
Y A 00 00 00 00 0l 0,l 0l
Werténderungen [t. Gutachten 00 00 00 00 00 00 00
insgesamt
§onst|ge Wertdnderungen 0l 00 0 00 29 29 30
insgesamt
VERMIETUNG

Vermietungsinformationen

Vermietungs- Direkt- Beteili-
informationen investments Lv gungen | Gesamt
in %' gesamt gesamt

855 452

Jahresmietertrag Buro 89,2 892 624 67,0 82,6 656 69,0

Jahresmietertrag Handel/

Gastronomie 00 00 00 14,2 2,6 138 00 7,0 6,1
Jahresmietertrag Hotel 0,0 0,0 00 0,0 0,0 309 0,0 10,0 8,5
J&Tgf:ﬁgf;;ag Industrie 24 24 364 148 30 20 113 N 99
Jahresmietertrag Wohnen [l [l 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Jahresmietertrag Freizeit 0,0 0,0 0,0 0,0 39 0,0 0,0 0,7 0,6
Jahresmietertrag Kfz 7,0 70 00 39 23 52 1,0 2,9 35
Jahresmietertrag Andere 03 03 [,2 0,l 1,8 29 5,1 2,4 2,1
Leerstand Btiro I I 00 00 00 00 00 00 03
ceerstand Handel 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Leerstand Hotel 00 00 00 00 00 00 00 00 00
(Lfaeg'”;a':‘;l'g:)usme 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Leerstand Wohnen 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Leerstand Freizeit 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Leerstand Kfz 00 00 00 00 0,0 00 00 00 00
Leerstand Andere 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Vermietungsquote 98,9 98,9 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,7

! Berechnung der Jahresmietertrage auf Basis der Nettosollmieten; Berechnung
der Leerstande und Vermietungsquote auf Basis der Bruttosollmieten
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Vuorikatu, Helsinki



UBERSICHT VERMIETUNG

RESTLAUFZEIT DER MIETVERTRAGE (Basis: Nettosolimieten)

Restlaufzeit der Direktin- Lv Beteili- Gesamt
Mietvertrage vestments gungen
in % gesamt gesamt

00 00 00 00 00 0, 00 00 00

unbefristet

2008 53 53 00 00 1,7 00 00 03 1,0
2009 23 23 00 1,4 0,9 1,0 03 08 1,0
2010 17,5 17,5 00 50 1,8 63 80 4,7 64
2011 57 57 00 242 00 17,6 00 94 89
2012 19,0 19,0 00 49,9 20 00 229 12,4 133
2013 00 00 16,1 53 644 248 00 230 19,9
2014 2 12 00 00 00 00 4.8 09 23
2015 00 00 00 00 00 00 00 00 00
2016 00 00 00 13,0 292 50,1 39,7 31,1 269
2017 390 390 00 1,2 00 0, 00 0.2 54
2018+ 00 00 839 00 00 00 243 17,2 149

RESTLAUFZEIT DER MIETVERTRAGE (Basis: Nettosollmieten)
30 %

26,9 %

25%

19,9 %

20 %

15 %

10 %

5%

1,0 % 1,0 %

0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018+
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ENTWICKLUNG DES FONDS (Mehsahrestversich)

Alle Angaben in TEUR 31.8.2008 31.8.2007'
Immobilien 57.500 -
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 168.140 =
Wertpapiere 0 -
Bankguthaben 100.575 =
Sonstige Vermdgensgegenstande 100976 -
J.Verbindlichkeiten und Ruickstellungen 37.073 -

Fondsvermogen 390.118
Anzahl umlaufende Anteile 36.843.468 -
Anteilwert (EUR) 10,59 =
Ausschittung je Anteil (EUR) 0,36 -
Tag der Ausschittung 1.12.2008 —

ENTWICKLUNG DER RENDITEN (enianresibersicht)

Renditekennzahlen in % 2 2007/2008 2006/2007 '

I. Immobilien

Bruttoertrag 6,66 % -
Bewirtschaftungsaufwand 0,85 % —
Nettoertrag 581 % -
Wertdnderungen 1,62 % -
Ausldndische Ertragsteuern 0,33 % —
Auslandische latente Steuern 0,06 % =
Ergebnis vor Darlehensaufwand 7,04 % -
Ergebnis nach Darlehensaufwand 7,75 % =
Gesamtergebnis in Wihrung 7,75 % -
Wihrungsanderungen -0,09 % -
Gesamtergebnis in Fondswahrung 7,66 % -
II. Liquiditdt 4,37 % -
Ergebnis gesamter Fonds nach Fondskosten 3 5,90 % -

! Fondsauflage am 3.9.2007; keine Vorjahreswerte, da Erstjahr
2 fur das Rumpfgeschiftsjahr vom 3.9.2007 bis 31.8.2008
3 Nach BVI-Methode



j

/s

Helsfyr Panorama, Oslo
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ENTWICKLUNG DES FONDSVERMOGENS

Fondsvermogen am Beginn des
Geschiftsjahres

Nicht realisierte

rungen Vorjahre'

Nicht realisierter | Anteil-
Gewinn/Verlust geschifte
der Berichtsperiode

EUR EUR

0,00

Ausschiittung fiir das Vorjahr

Ausgleichsposten fir bis zum
Ausschiittungstag ausgegebene bzw.
zurlickgegebene Anteile

0,00

0,00

Mittelzuflisse aus Anteilverkdufen
Mittelabflisse aus Anteilricknahmen
Mittelzufluss/-abfluss (netto)

390.501.430,60
-13.408.481,62
377.092.94898 37709294898

Ertragsausgleich

-4.734.215,14

Ordentlicher Nettoertrag

13.447.135,36

Realisierte Gewinne
abzligl. nicht realisierter Wertverdnderungen der
Vorjahre
bei Immobilien
(davon in Fremdwahrung)
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
(davon in Fremdwahrung)
bei Liquiditdtsanlagen
(davon in Fremdwahrung)

0,0

Realisierte Verluste
abzigl. nicht realisierter Wertveranderungen der
Vorjahre
bei Immobilien
(davon in Fremdwahrung)
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
(davon in Fremdwahrung)
bei Liquiditdtsanlagen
(davon in Fremdwahrung)

0,0

Wertverinderung der nicht realisierten
Gewinne

6.022.336,74

bei Immobilien 308.375,00
(davon in Fremdwahrung)
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 5.713.961,74
(davon in Fremdwahrung) (3.204.894,79)
bei Liquiditdtsanlagen
(davon in Fremdwahrung)
Wertverinderung der nicht realisierten
Verluste -1.589.643,52
bei Immobilien -262.702,00
(davon in Fremdwahrung)
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften -1.32694152
(davon in Fremdwahrung) (-1.326.941,52)
bei Liquiditdtsanlagen
(davon in Fremdwahrung)
Waihrungskursveranderungen -120.145,10
bei Immobilien 0,00
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften -78.858,24
bei Bewertung sonstige VG
bei Liquiditdtsanlagen -41.286,86

Fondsvermogen am Ende des
Geschiftsjahres

390.118.417,32

! Keine Vorjahreswerte, da Erstjahr



ERLAUTERUNG ZUR ENTWICKLUNG DES
FONDSVERMOGENS

Die Entwicklung des Fondsvermégens zeigt auf, welche Ge-
schéftsvorfille wahrend der Berichtsperiode zu dem in der
Vermogensaufstellung des Fonds ausgewiesenen Vermdgen
gefiihrt haben. Es handelt sich um eine Aufgliederung der
Differenz zwischen dem Vermogen zu Beginn und am Ende des
Geschéftsjahres.

Die Mittelzufliisse aus Anteilverkdufen und die Mittelab-
flisse aus Anteilriicknahmen ergeben sich aus dem jeweiligen
Ausgabe-/Riicknahmepreis' multipliziert mit der Anzahl der
ausgegebenen bzw. der zurlickgenommenen Anteile. Im Aus-
gabe-/Ruicknahmepreis sind die aufgelaufenen Ertrdge pro Anteil
enthalten (Ertragsausgleich).

Die Mittelzu- und -abflisse werden daher um Ertragsausgleichs-
betrdge gekirzt (bzw. erhéht) und damit auf die Vermdgensan-
derung reduziert. Im Ergebnis fUhrt der Ertragsausgleich
dazu, dass der ausschiittungsfahige Betrag pro Anteil nicht durch
Verdnderungen bei den ausgegebenen Anteilen beeinflusst wird.

Der ordentliche Nettoertrag ist aus der Ertrags- und
Aufwandsrechnung ersichtlich.

Die Wertveranderung der nicht realisierten Gewinne/
Verluste ergeben sich bei den Immobilien aus Wertfortschrei-
bungen undVerdnderungen der Buchwerte im Geschaftsjahr Er-
fasst wurden hier Einwertungsgewinne sowie alle sonstigen An-
derungen im Buchwert der Immobilien. Diese kénnen z.B. aus
der Bildung oder Auflésung von Rickstellungen, nachtrdglichen
Kaufpreisanpassungen oder Kostenerstattungen stammen.

Bei Wihrungskursveranderungen ist die Differenz der
Bewertung der Vermdgensgegenstiande in Fremdwahrung zum
Kurs zum Beginn und — ohne das Ergebnis der Wertfortschrei-
bungen — zum Kurs am Ende der Berichtsperiode angegeben.
Bei im Berichtsjahr erworbenen Vermdgensgegenstianden ist die
Differenz aus der Bewertung mit dem Kurs zum Zeitpunkt der
Aktivierung und dem Kurs zum Ende der Berichtsperiode
angegeben. Des Weiteren werden hier Wertverdnderungen der
offenen Derivatgeschdfte innerhalb der Berichtsperiode
berlicksichtigt.

I Ein Ausgabeaufschlag und Riickgabeabschlag wird derzeit nicht erhoben.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. AuGgust 2008

Anteil am
Fondsvermaogen

28

I. Immobilien

in %

|. Mietwohngrundstlicke
(davon in Fremdwahrung)

2. Geschéftsgrundstlcke
(davon in Fremdwahrung)

3. Gemischtgenutzte Grundstlicke
(davon in Fremdwéhrung)

Summe der Immobilien
(davon in Fremdwahrung)

(000)

(000)

(0,00)

(000)

0,00

57.500.000,00

0,00

57.500.000,00

14,74

14,74

Il. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

|. Mehrheitsbeteiligungen
(davon in Fremdwahrung)

2. Minderheitsbeteiligungen
(davon in Fremdwahrung)

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

(92.557.777,37)

(000)

(92.557.777,37)

168.140.297,33

0,00

168.140.297,33

43,10

43,10

Ill. Liquidititsanlagen

|. Bankguthaben
(davon in Fremdwahrung)

2. Investmentanteile
(davon in Fremdwahrung)

Summe der Liquiditdtsanlagen
(davon in Fremdwahrung)

(133.364,18)

(000)

(133.364,18)

100.574.621,41

0,00

100.574.621,41

25,78

25,78

IV. Sonstige Vermogensgegenstinde

|. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung
(davon in Fremdwahrung)

2. Forderungen an Immobiliengesellschaften
(davon in Fremdwahrung)

3. Zinsanspriiche
(davon in Fremdwahrung)

4. Andere
(davon in Fremdwahrung)

Summe der Sonstigen Vermdogensgegenstande
(davon in Fremdwahrung)

(000)

(52.976.437.72)

(708.771,19)

(2.299.424,25)

(55.984.633,16)

563.136,29

95.893.565,85

1.426.200,73

3.093.302,31

100.976.205,18

25,88

Summe .- IV.
(davon in Fremdwahrung)

(148.675.774,71)

427.191.123,92

109,50




Anteil am

Fondsvermaogen
in %

V. Verbindlichkeiten aus

I. Krediten 29.658.123,86
davon besicherte Kredite (§ 82 Abs. 3 InvG) 0,00
(insgesamt in Fremdwahrung) (29.658.123,86)
2. Grundsttickskdufen und Bauvorhaben 268101101
(davon in Fremdwahrung) (1.473.788,63) T
3. Grundstlcksbewirtschaftung 664.174,20
(davon in Fremdwahrung) (0,00)
4. anderen Griinden
(davon in Fremdwahrung) (1.083.209,90) 3434.717,34
Summe der Verbindlichkeiten 36.438.026,41 9,34

(davon in Fremdwahrung) (32215.122,39)

VI. Riickstellungen 634.680,19 0,16

(davon in Fremdwahrung) (0,00)

SummeV.-VI.

(davon in Fremdwihrung) (32.215.122,39) 37.072.706,60 9,50
Fondsvermogen 390.118.417,32 100,0
Anteilwert (EUR) 10,59
Umlaufende Anteile (Stiick) 36.843.468

Devisenkurse per 28.8.2008:

Estnische Krone | EUR = 15,64699 EEK
Norwegische Krone I EUR = 792363 NOK
Schwedische Krone | EUR = 9,43484 SEK

Unter Fremdwahrung sind samtliche Nicht-Euro-Positionen zu verstehen.
Auf Fremdwahrung lautende Positionen wurden zu den von Reuters AG um 13.30 Uhr
ermitteften Devisenmittelkursen vom 28.8.2008 in Euro umgerechnet.
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ERLAUTERUNGEN ZUR VERMOGENSAUFSTELLUNG

FONDSVERMOGEN

Zum Ende des ersten Geschiftsjahres betrdgt das Fondsver-
maogen 390.1 I8 TEUR. Dies entspricht bei 36.843.468 Anteilen
zum Jahresabschluss einem Anteilpreis von 10,59 EUR.

Seit dem 3.9.2007 wurden 38.123.597 Anteile ausgegeben und
1.280.129 zuriickgenommen. Dies entspricht einem Netto-
Mittelzufluss von 377.093 TEUR.

Vier direkt gehaltene Objekte und |6 indirekt Uber 14 Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften gehaltene Objekte zahlen
am 31.8.2008 zum Portfolio des Focus Nordic Cities. Detail-
lierte Informationen zur Zusammensetzung des Immobilienver-
maogens sind auf den Seiten 32 bis 37 dargestellt.

IMMOBILIEN

Das Immobilienvermdégen der direkt gehaltenen Liegenschaften
belduft sich zum Berichtsstichtag auf insgesamt 57.500 TEUR.
Es setzt sich aus vier Objekten in Deutschland zusammen:

Im Oktober 2007 wurde das Objekt ,, AmsinckstraBe™ in
Hamburg erworben und ging mit einem Verkehrswert von
24.600 TEUR dem Sondervermdégen zu.

Mit dem ,,Ferdetower” in Kiel wurde das Portfolio im Januar
2008 um eine Immobilie mit einem Verkehrswert von 7.500 TEUR
erweitert.

Zwei weitere Kieler Objekte gingen im Marz 2008 in das
Sondervermdgen ein, der ,, Theodor-Heuss-Ring 49 (5.600 TEUR)
und die , Fabrikstral3e 7 (19.800 TEUR).

BETEILIGUNGEN AN IMMOBILIEN-
GESELLSCHAFTEN

Im Geschéftsjahr 2007/2008 erwarb der Focus Nordic Cities |4
Mehrheitsbeteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Estland,
Finnland, Lettland, Norwegen und Schweden.

Ende September 2007 wurden erstmals zwei Immobilien in
Schweden, die Objekte ,, Treklévern™ und , Fyrkiovern®, tber eine
|00 Prozent Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft er
worben. Der Beteiligungswert der Gesellschaft betrdgt zum Be-
richtsstichtag 7.282 TEUR. Ein weiteres schwedisches Objekt
,Cholm 1" in Malmd wurde im Februar 2008 Uber eine 100
Prozent Beteiligung an der ,,Cholm AB" angeschafft. Im August
2008 kam das Objekt ,,Bravida” in Stockholm Uber die Immo-

bilien-Gesellschaft ,,Gnilde AB" hinzu. Beide Beteiligungen zusam-
men haben zum Berichtsstichtag einen Wert von 24.590 TEUR.

Drei weitere Objekte im Baltikum wurden im November 2007
Uber Beteiligungen erworben: in Estland die Immobilie ,,Bradlink"
(Beteiligungswert 4.123 TEUR), in Lettland das Logistikzentrum
,Plienciema Centrs" in Riga (Beteiligungswert 5.984 TEUR) sowie
die Immobilie , Brivibas Centrs" (Beteiligungswert 2.955 TEUR).

Im Dezember 2007 erwarb der Fonds die beiden norwegischen
Hotels ,Hotel Norge™ in Kristiansand und ,,Hotel Victoria™ in
Stavanger Uber eine |00 Prozent Beteiligung an der Immobilien-
Gesellschaft ,,VictoriaNorge AS". Zum Berichtsstichtag belduft
sich der Wert der Beteiligung auf 28.631 TEUR.

Darlber hinaus befinden sich drei Objekte in Helsinki, Finnland
Uber 100 Prozent Beteiligungen im Fonds, , Kasarmikatu 25"
(Beteiligungswert zum Stichtag 15.657 TEUR),, Mékeldnkatu 91*
(Beteiligungswert 12.971 TEUR) sowie ,Vuorikatu 20" (Beteili-
gungswert 12.501 TEUR).

In Estland werden ebenfalls zwei weitere Objekte tber 100
Prozent Beteiligungen gehalten; Uber die ,OU Pirnu Road 139"
das ,,Police Headquarter" in Tallinn (per 31.8.2008 mit einem
Beteiligungswert von 3.354 TEUR) und das Objekt ,,Magnum* in
Tallinn tber die ,OU Vae 16" (Beteiligungswert zum Stichtag
3449 TEUR).

Ein weiteres Objekt in Lettland wurde mit ,,ELL Duntes" in Riga
Uber die Beteiligung an der Immobilien-Gesellschaft , SIA Zeltini M*
erworben. Der Wert dieser Beteiligung betrdgt zum Stichtag
| 7942 TEUR.

Die grofte Beteiligung an einer Immobiliengesellschaft stellt mit
einem Wert von 28.702 TEUR zum Stichtag die ,Helsfyr Pano-
rama AS" in Norwegen dar, Uber die das Objekt ,,Helsfyr Pano-
rama" in Oslo gehalten wird.

LIQUIDITATSANLAGEN

Die Liquiditdtsanlagen zum Stichtag belaufen sich auf
100.575 TEUR. Diese setzen sich aus den laufenden Bankkonten
(28.678 TEUR), Festgeldern (71.000 TEUR) und Forderungen
aus Anteilscheinumsitzen (897 TEUR) zusammen.

Von der Gesamtliquiditdt von 100.575 TEUR sind 19.506 TEUR
zur Einhattung der gesetzlichen Mindestliquiditét vorgesehen. Zur
Erflllung von Verbindlichkeiten aus der Grundstlicksbewirt-
schaftung sind 664 TEUR und fur die Verbindlichkeiten aus dem
bereits beurkundeten Vertrag fur die Beteiligung , KS Proveniens



324 AR”, Schweden, 15.699 TEUR reserviert, die dem Sonder-
vermdgen im September 2008 zugeht.

SONSTIGE VERMOGENSGEGENSTANDE

Die sonstigen Vermdgensgegenstdnde betragen zum Berichts-
stichtag 100.976 TEUR.

Die Forderungen aus der Grundstlcksbewirtschaftung der
direkt gehaltenen Objekte in Hohe von 563 TEUR setzen sich
zusammen aus Mietforderungen in Hohe von 40 TEUR sowie
Forderungen aus umlagefdhigen Betriebskosten in Héhe von
523TEUR Die Forderungen an Immobilien-Gesellschaften ergeben
sich aus gewadhrten Gesellschafterdarlehen (95.894 TEUR). Die
Zinsanspriiche in Hohe von 1.426 TEUR resultieren aus den Ge-
sellschafterdarlehen an die Immobilien-Gesellschaften. Unter den
anderen sonstigen Vermogensgegenstanden sind im Wesentli-
chen Dividendenanspriiche gegenlber den Beteiligungen in
Schweden, , Jakobsbergsskogen Fastigheter AB" (2.199 TEUR)
und in Lettland, ,,SIA Plienciema Centres” (162 TEUR) und ,,SIA
Brivibas Centrs” (91 TEUR) ausgewiesen. Weitere Positionen
sind Forderungen aus der Absicherung der Wahrungsrisiken aus
dem ausldndischen Immobilienvermégen durch Devisentermin-
geschéfte (221 TEUR), neutralisierte Anschaffungs- und Anschaf-
fungsnebenkosten aus dem Kauf von Liegenschaften (179 TEUR);
USt-Forderungen gegentiber der KAG (77 TEUR), Forderungen
gegentber der Beteiligung , OU Vae 16", Estland aufgrund weiter-
belasteter Maklerhonorare (92 TEUR).

VERBINDLICHKEITEN
Die Summe derVerbindlichkeiten betrdgt zum Stichtag 36.438 TEUR.

Die Verbindlichkeiten aus Krediten resultieren aus der Refinan-
zierung des Gesellschafterdarlehens |, Helsfyr" (29.658 TEUR).
Die Verbindlichkeiten aus Grundsttickskdufen und Bauvorhaben
belaufen sich auf 2.681 TEUR.

Die Position Verbindlichkeiten aus Grundstiicksbewirtschaf-
tung in Hohe von 664 TEUR enthdlt von Mietern erhaltene
Vorauszahlungen auf Betriebskosten. Die Verbindlichkeiten aus
anderen Grinden enthalten Darlehenszinsen (104 TEUR),
Verbindlichkeiten aus Umsatzsteuern (411 TEUR), Verbind-
lichkeiten aus Verwaltungskosten (226 TEUR), Verbindlich-
keiten aus der Absicherung der Wéhrungsrisiken aus dem
ausldndischen Immobilienvermégen durch Devisentermin-
geschifte (729 TEUR) sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen (1.964 TEUR).

RUCKSTELLUNGEN

Zum Stichtag werden 635 TEUR Ruckstellungen ausgewiesen.
Hierin sind im Wesentlichen Riickstellungen flr Instandhaltungen
in Héhe von 405 TEUR enthalten.

Fur die Immobilien-Gesellschaft , Kiinteistd Oy Helsingin Vuori-
katu 20" wird eine Ruckstellung fur latente Steuern in Héhe von
|07 TEUR eingestellt. Diese Riickstellung wird zu 100 Prozent
gebildet. Sie errechnet sich aus dem Unterschied zwischen dem
aktuellen Verkehrswert und dem steuerlichen Buchwert, multi-
pliziert mit dem jeweils zurzeit glltigen Steuersatz des Landes.

Des Weiteren wurden Riickstellungen gebildet fur Prifungskos-
ten, steuerliche Beratung sowie Ver&ffentlichungskosten i. H. v.
insgesamt 95 TEUR.

Dartiber hinaus wurden Ruickstellungen fir ausldandische Ertrag-
steuern i. H.v. 28 TEUR gebildet. Diese betreffen die Korper
schaftsteuer fir die Immobilien-Gesellschaft |, Kiinteistd Oy
Helsingin Vuorikatu 20" sowie Quellensteuern fir Dividenden
der Beteiligungen ,SIA Brivibas Centrs" und ,,SIA Plienciema
Centrs".
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IMMOBILIENVERZEICHNIS !

I. DIREKT GEHALTENE IMMOBILIEN IN LANDERN MIT EUR-WAHRUNG 2

Lage des Art des Art der Nutzung *
Grundstiicks Grundstiicks

Amsinckstral3e

86% B
DE - 20097 Hamburg 2% |
Amsinckstrale 32 G o

2% W
Woltmanstrale |9 0% K
Hogerdamm 39, 41 °
(o)

Ferdetower 93 o//° |B
DE - 241 |4 Kiel G 5% K
Gablenzstral3e 9 1% A
FabrikstraBe 9
DE - 24103 Kiel G 930/4’ E
Fabrikstra3e 7 °
Theodor-Heuss-Ring 86% B
DE - 24113 Kiel G 12% |
Theodor-Heuss-Ring 49 2% W

I1I. DIREKT GEHALTENE IMMOBILIEN IN LANDERN MIT ANDERER WAHRUNG
Direkt gehaltene Immobilien in Ldndern mit anderer Wahrung liegen zum Stichtag nicht vor

II1. UBER BETEILIGUNGEN AN IMMOBILIEN-GESELLSCHAFTEN GEHALTENE
IMMOBILIEN IN LANDERN MIT EUR-WAHRUNG 25

Lage des Informationen zur Art des Art der Nutzung 3
Grundstiicks Beteiligung Grundstiicks
in %

Kiinteistd Oy Helsingin Kasarmikatu 25,

Kasarmikatu Helsinki

FI — 00130 Helsinki o G
. Beteiligungsquote: 100,0% 6% G/H
Kasarmikatu 25 Gesellschafterdarlehen: 8493 TEUR
70% B
Mikelinkatu ﬁnltasktio Oy Mékeldnkatu 91, 533 é IG/H
F1 — 00610 Helsinki Betl - 100.0% G,E¢ 9% F
Mikelinkatu 9 | eteiligungsquote: 100,0% %
Gesellschafterdarlehen: 12.054 TEUR 3% K
6% A
Vuorikat Kiinteistd Oy Helsingin Vuorikatu 207,
uorikatu .
FI - 00610 Helsinki Helsinkd i G v L
Vuorikatu 20 Beteiligungsquote: 100,0% o

Gesellschafterdarlehen: | 1.491 TEUR

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
G Geschiftsgrundstiick B Biro A AuBenstellplatze
G/W  Gemischtgenutztes Grundstiick G/H  Gastronomie, Handel F Fernwdrme, -kilte
E Erbbaurecht | Industrie (Lager, Hallen) G Garage
W Mietwohngrundstiick W Wohnen K Klimaanlage
So Sonstiges Ho  Hotel LA Lastenaufzug

F Freizeit PA Personenaufzug

K Kfz-Stellpltze
A Andere



Erwerbsdatum *

Baujahr/
Umbaujahr

Grundstiicks-
groBe

in m?

Nutzfliche Nutzfliche
Gewerbe Wohnen
in m? in m2

Ausstattungs-
merkmale

10/2007 2003 3274 10.906 297 G, PA

01/2008 1998 972 3.556 - F G PA

03/2008 1986 5730 9.145 - F G PA
1956

03/2008 1992 (Modernisierung) 5.000 4.050 147 A F PA

2007 (Modernisierung)

Erwerbsdatum *

Baujahr/
Umbaujahr

Grundstiicks-

groBe
in m?

Nutzfliche Nutzfliche
Gewerbe Wohnen
in m? in m2

Ausstattungs-
merkmale

ca. 1890/
0172008 1998-2003 (Modernisierung) 295 4723 - FLLA PA
04/2008 1987 6399 11676 208 F.G.PA
1938-1946
06/2008 e g 1679 6592 - F.G, LA, PAS

Die Immobilien wurden innerhalb der einzelnen Kategorien in Abweichung zum Leitfaden des BVI nicht nach

Ort, sondern nach Datum des Erwerbs angeordnet.

Samtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstidndigen, sofern nicht anders angegeben
Die Nutzflichenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrags.
Ubergang von Nutzen und Lasten

[C RNV

von der Hohe der Beteiligungsquote, auf die ganze Immobilie.

Erbbaurecht nach finnischem Recht

Mutual Real Estate Company (MREC) finnischen Rechts

Zwei Aufziige mit Kabinen und Zugangstiren aus der Bauzeit sind denkmalgeschitzt.

© N o

Bei Immobilien, die Gber Immobilien-Gesellschaften gehalten werden, beziehen sich alle Angaben, unabhéngig
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IMMOBILIENVERZEICHNIS

IV. UBER BETEILIGUNGEN AN IMMOBILIEN-GESELLSCHAFTEN GEHALTENE
IMMOBILIEN IN LANDERN MIT ANDERER WAHRUNG 1,2

Lage des Informationen zur Art des Art der Nutzung?
Grundstiicks Beteiligung Grundstiicks

in %

Jakobsbergsskogen Fastigheter AB>,

Trekldvern P
SE - 65230 Karlstad Linkoping 10002 G nn e
Rosenborgsgatan 50 eterigungsquote: 10007% °
Gesellschafterdarlehen: —
Fyrklvern Jakobsbergsskogen Fastigheter AB®, 5
SE - 65230 Karlstad LinkSping G %% B
Knuts Dahls Vo | Beteiligungsquote: 100,0% 4% K
8 Gesellschafterdarlehen: —
Bradlink ¢ OU Bradlink, Tallinn 7% B
EE — 80042 Parnu Beteiligungsquote: 100,0% G 86 % |
Kodara 7 Gesellschafterdarlehen: 619 TEUR 7% A
Plienciema Centrs ® SIA Plienciema Centrs, Riga %% B
LV — 2167 Marupe Beteiligungsquote: 100,0% G 74 c; |
Plienciema 35 Gesellschafterdarlehen: 886 TEUR °
Brivibas Centrs® SIA Brivibas Centrs, Riga
LV — 10! I Liepaja Beteiligungsquote: 100,0% GE’ 100% G/H
|64 Brivibas iela Gesellschafterdarlehen: 695 TEUR
Hotel Norge VictoriaNorge AS#, Stavanger 32? %/H
NO - 4666 Kristiansand Betelieunsscuoto |00, 0% G 3% |
Dronningensgate 5/ cteiligungsquote: 199,9% )
Tollbodeaten 6 Gesellschafterdarlehen: — 49 % Ho
g 5% A
— — 1% B
Hotel Victoria VictoriaNorge AS 8, Stavanger 7% G/H
NO - 4006 Stavanger Beteiligungsquote: 100,0% G 5
A 80% Ho
Skansegaten | Gesellschafterdarlehen: — o
2% A
Cholm |
SE™50505 s Crolm AB Stockhlm . 0% B
Krusegatan 19/ eteiligungsquote: ,0% o
Gesellschafterdarlehen: 70.000 TSEK 9% A

Murmansgatan |19

Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
G Geschiftsgrundstiick B Biro A AuBenstellplatze
G/W  Gemischtgenutztes Grundstiick G/H  Gastronomie, Handel F Fernwdrme, -kilte
E Erbbaurecht | Industrie (Lager, Hallen) G Garage
W Mietwohngrundstiick W Wohnen K Klimaanlage
So Sonstiges Ho  Hotel LA Lastenaufzug

F Freizeit PA Personenaufzug

K Kfz-Stellpltze
A Andere



Erwerbsdatum 4 Baujahr/ Grundstiicks- Nutzfliche Nutzflache Ausstattungs-

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

09/2007 1990 31.522 10.282 - A, PA
1982
09/2007 1985 (Erweiterung) 48.000 8511 - A, PA

1988 (Erweiterung)

1172007 2005 34982 7.180 - AK
1112007 2006 51200 9.117 - AK
1172007 2006 23232 7.354 - A
122007 1998 2215 9.950 - G.K LA PA
1212007 1907 1654 6090 - LA, PA

2000 (Umbau)

1964

02/2008 1997 (Teilumbau)

16.565 21.077 - A G, PA

I Sémtliche Angaben It. Gutachten der Sachversténdigen sofern nicht anders angegeben

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

3 Die Nutzflachenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrags.

+ Ubergang von Nutzen und Lasten

°> Die Gesellschaft Jakobsbergsskogen Fastigheter AB hilt zwei Immobilien: Treklévern und Fyrklévern.

¢ Die Beteiligungen werden in EUR gefiihrt, da die dortigen Mieten vertraglich in EUR fixiert sind.

7 Erbbaurecht nach lettischem Recht

& Die Gesellschaft VictoriaNorge AS hélt zwei Immobilien: Hotel Norge und Hotel Victoria.



IMMOBILIENVERZEICHNIS

IV. UBER BETEILIGUNGEN AN IMMOBILIEN-GESELLSCHAFTEN GEHALTENE
IMMOBILIEN IN LANDERN MIT ANDERER WAHRUNG 1,2

Lage des Informationen zur Art des Art der Nutzung?
Grundstiicks Beteiligung Grundstiicks

in %
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Police HQ® OU Pirnu Road 139, Tallinn 99% B
16 EE — 15060 Tallinn Beteiligungsquote: 100,0% G | c; |
Parnu mantee 139 Gesellschafterdarlehen: 248.772 TEEK °
Bravida Gnilde AB, Stockholm
SE — 12681 Stockholm i : o ; 98% B
17 L Beteiligungsquote: 100,0% GE o
Likriktaren 3/ A 2% A
; . Gesellschafterdarlehen: —
Mikrofonvéagen 28
86% B
Helsfyr Panorama Helsfyr Panorama AS, Oslo 2% |
18 NO - 0663 Oslo Beteiligungsquote: 100,0% G 0% K
Innspurten 9 Gesellschafterdarlehen: 235.000 TNOK °
2% A
Magnum & OUVae 16,Tallinn 4% B
19 EE - 76401 Laagri Beteiligungsquote: 100,0% G 76% |
Vae 16 Gesellschafterdarlehen: 4.000 TEUR °
o ) 92% B
ELL Duntes® SIA Zeltini M, Riga 2% G/H
20 LV - 1013 Riga Beteiligungsquote: 100,0% G 1% |
Duntes iela 6 Gesellschafterdarlehen: 4.680 TEUR °
5% K
Art des Grundstiicks Art der Nutzung Ausstattungsmerkmale
G Geschiftsgrundstiick B Biro A AuBenstellplatze
G/W  Gemischtgenutztes Grundstiick G/H  Gastronomie, Handel F Fernwdrme, -kilte
E Erbbaurecht | Industrie (Lager, Hallen) G Garage
W Mietwohngrundstiick W Wohnen K Klimaanlage
So Sonstiges Ho  Hotel LA Lastenaufzug
F Freizeit PA Personenaufzug

K Kfz-Stellpltze

A Andere



Erwerbsdatum * Baujahr/ Grundstiicks- Nutzflache

Umbaujahr groBe Gewerbe
in m? in m?

1957 (Gebdude A)

Nutzfliche Ausstattungs-
Wohnen merkmale
in m2

06/2008 2003 (Sanierung Gebéiude A) 19.547 10915¢ - A PA
2005 (Gebiude B)

08/2008 2003 5615 5326 - AF,G PA

08/2008 2003 6406 18.242 - AF.G,K LA PA

08/2008 2008 26563 11745 - AK LA, PA

08/2008 2007 15.896° 18.003 - AF,GK PA

! Sdmtliche Angaben It. Gutachten der Sachverstindigen sofern nicht anders angegeben

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

3 Die Nutzflachenaufteilung erfolgt auf Grundlage des Jahres-Nettosollmietertrags.

+ Ubergang von Nutzen und Lasten

° Das Objekt ist als Denkmal ausgewiesen und unterliegt somit den Restriktionen des Cultural Heritage Act.

¢ Es handelte sich urspriinglich um Gemeinschaftseigentum, das mittlerweile in Volleigentum umgewandelt
wurde; Wert It. Grundbuchauszug.

7 Erbbaurecht nach schwedischem Recht

& Die Beteiligungen werden in EUR gefiihrt, da die dortigen Mieten vertraglich in EUR fixiert sind.

? Ein noch bis Juli 2010 geltendes Erbbaurecht an 5221 m? steht zusdtzlich zur Verfligung und wurde bei der
Verkehrswertermittlung nicht beriicksichtigt.
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UBERSICHT VERKEHRSWERTE UND MIETEN
I. DIREKT GEHALTENE IMMOBILIEN IN LANDERN MIT EUR-WAHRUNG

Lfd. Immobilie Vermietungsstand (gemessen| Branche des Auslaufende Mietvertrige Nettosollmiete 2

Nr. am Brutto-Mietertrag) Hauptmieters (gemessen am Mietertrag') annualisiert
per 31.8.2008 in % 1.1.2009-31.12.2009 in % inTEUR

Amsinckstral3e

I DE - 20097 Harmburg 99,9 % EDV 00% 1.558,6
2 Fordetower 88,5 % EDV 259 % 3887
DE - 241 14 Kiel ' ' '
3 Ezri_ksztfﬁ%e} i 100 % Bau/Immobilien 00% 13630
e L

II. DIREKT GEHALTENE IMMOBILIEN IN LANDERN MIT ANDERER WAHRUNG
Direkt gehaltene Immobilien in Ldndern mit anderer Wahrung liegen zum Stichtag nicht vor

III. UBER BETEILIGUNGEN AN IMMOBILIEN-GESELLSCHAFTEN GEHALTENE
IMMOBILIEN IN LANDERN MIT EUR-WAHRUNG

Lfd. Immobilie Vermietungsstand (gemessen| Branche des Auslaufende Mietvertraige Nettosollmiete 2

Nr. am Brutto-Mietertrag) Hauptmieters (gemessen am Mietertrag') annualisiert
per 31.8.2008 in % 1.1.2009-31.12.2009 in % inTEUR

Kasarmikatu 25 Offentliche

% [o)

5 F1 - 00130 Helsinki 100% Verwaltung 36% 1.089,2
Mékeldnkatu 91 o Sportartikel- o

6 F1 — 00610 Helsinki 100% hersteller 00% 17678
Vuorikatu 20 N Offentliche o

! FI — 00610 Helsinki 1007% Verwaltung 00% 14635

! Nettosollmiete
2Werte per 31.8.2008



Kaufpreis bzw. Erwerbsneben- Nettosollmiete (annualisiert) Bewertungsmiete Aktueller Verkehrs-
Baukosten kosten bezogen auf die p-a. It. Gutachten wert It. Gutachten

inTEUR inTEUR Anschaffungskosten in % inTEUR inTEUR

23.092,6 1.605,1 63 % 1.457,4 24.600,0
6.785,0 8950 51% 4218 7.500,0
18.325,0 1.262,1 70 % 1.296,0 19.800,0
5.100,0 4045 80 % 4318 5.600,0

Anschaffungskosten der Beteiligung Nettosollmiete (annualisiert) Bewertungsmiete Aktueller Verkehrs-
bezogen auf die p-a. It. Gutachten wert It. Gutachten in

inTEUR Verkehrswerte in % inTEUR TEUR

14.885,2 46 % 1.317,6 23.760,0

12.566,0 72% 1.768,3 24.600,0

12.056,7 62 % 1.4635 23.450,0




UBERSICHT VERKEHRSWERTE UND MIETEN

IV. UBER BETEILIGUNGEN AN IMMOBILIEN-GESELLSCHAFTEN GEHALTENE
IMMOBILIEN IN LANDERN MIT ANDERER WAHRUNG

Immobilie Vermietungsstand (gemessen| Branche des Auslaufende Mietvertrige Nettosollmiete 2
am Brutto-Mietertrag) Hauptmieters (gemessen am Mietertrag') annualisiert
per 31.8.2008 in % 1.1.2009-31.12.2009 in % inTEUR

Treklévern o Produzierendes o

8 SE - 65230 Karlstad 100% Gewerbe 00% 7238

Fyrkiovern o Produzierendes o

9 SE - 65230 Karlstad 100% Gewerbe 00% 3626

o R e 100 % Technologie 00% 5649

1 ﬂfrf;”g; (If,lear;zr;e 100 % Logistik 00% 7042
Brivibas Centrs o Grol3-, o

12 LV — (01| Liepaja 100% Einzelhandel 00% 4650
Hotel Norge o Hotel, o

3 NO — 4666 Kristiansand 100% Gastronomie 00% 22500
Hotel Victoria o Hotel, o

14 NO — 4006 Stavanger 100% Gastronomie 00% |.546.1

15 ggolrgclsos Malms 100 9% Verlagswesen 0.5 % 23587
Police HQ o Offentliche o

16 EE - 15060 Tallinn 100% Verwaltung 0.0% 19043
Bravida o . o

17 SE - 12681 Stockholm 100 % Technologie 0,0 % 1.024,4

18 :egfzropfgfg?z 100 % Bau-Immobilien 21 % 37760
Magnum o Grof3-, o

19 EE - 76401 Laagri 100% Einzelhandel 00% 10346
ELL Duntes o Rohstoffindustrie/ o

20 LV - 1013 Riga 100% Energie 2% 24145
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Anschaffungskosten der Beteiligung Nettosollmiete (annualisiert) Bewertungsmiete Aktueller Verkehrs-

bezogen aufVerkehrswerte p-a. It. Gutachten? wert It. Gutachten?
inTEUR in % inTEUR inTEUR

8.823,14 64 % 9184 112880
4 7.8 % 305,9 4.663,6
3.889,.3 7,6 % 4991 74700
59048 6,5 % 704,2 10.810,0
2.868,6 7.7 % 465,0 60100
27.1133% 58 % 2250, 1 39.044,0
5 6,1 % 1.540,2 25.388,6
16.979,2 69 % 2.3587 34.1288
3.094,1 6,0 % 24412 31.955,0
67793 72 % 1.109,3 14.308,7
27.663,3 64 % 42728 59.316,2
3.186,4 72 % 1.034,6 14.300,0
175935 7,1 % 24549 34.100,0

! Nettosollmieten

2 Werte per 31.8.2008

3 Angaben in Fremdwahrung wurden mit dem Devisenkurs vom 28. August 2008 umgerechnet mit
Ausnahme der Anschaffungskosten (Stichtagskurs bei Erwerb).

* Die beiden Objekte Treklovern und Fykldvern wurden in einer Transaktion gemeinsam erworben.
Der Kaufpreis betrifft daher beide Objekte.

> Die beiden Hotel-Objekte Norge und Victoria wurden in einer Transaktion gemeinsam erworben.
Der Kaufpreis betrifft daher beide Objekte.
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VERZEICHNIS DER KAUFE UND VERKAUFE
KAUFE

I. Direkt gehaltene Immobilien in Landern mit EUR-Waihrung

Land Lage des Grundstiicks Art des Ubergang von
Grundstiicks Nutzen und
Lasten

20097 Hamburg

Deutschland Amsinckstral3e 32/ Woltmanstrale |9/ Hégerdamm 39, 41 Geschaftsgrundstlick 1072007
Deutschland 24114 Kiel, Gablenzstral3e 9 Geschéftsgrundstiick 01/2008
Deutschland 24103 Kiel, Fabrikstra3e 7 Geschéftsgrundstiick 03/2008
Deutschland 24113 Kiel, Theodor-Heuss-Ring 49 Geschéftsgrundstiick 03/2008

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

I1l. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Landern mit EUR-Wihrung

Name der Immobilien-Gesellschaft Sitz der Beteiligungs- Ubergang von
Immobilien- quote Nutzen und
gesellschaft Lasten
Finnland Kiinteistd Oy Helsingin Kasarmikatu 25 Helsinki 100,00 % 0172008
Finnland Kiinteistd Oy Mékeldnkatu 9| Helsinki 100,00 % 04/2008
Finnland Kiinteistd Oy Helsingin Vuorikatu 20 Helsinki 100,00 % 06/2008

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

Name der Immobilien-Gesellschaft Sitz der Beteiligungs- Ubergang von

Immobilien- quote Nutzen und

gesellschaft Lasten
Schweden Jakobsbergsskogen Fastigheter AB Linképing 100,00 % 09/2007
Estland OU Bradlink Tallinn 100,00 % |'1/2007
Lettland SIA Plienciema Centrs Riga 100,00 % ['1/2007
Lettland SIA Brivibas Centrs Riga 100,00 % |'1/2007
Norwegen VictoriaNorge AS Stavanger 100,00 % 12/2007
Schweden Cholm AB Stockholm 100,00 % 02/2008
Estland OU Parnu Road 139 Tallinn 100,00 % 06/2008
Schweden Gnilde AB Stockholm 100,00 % 08/2008
Norwegen Helsfyr Panorama AS Oslo 100,00 % 08/2008
Estland OUVae 16 Tallinn 100,00 % 08/2008
Lettland SIA Zeltini M Riga 100,00 % 08/2008

VERKAUFE

Verkiufe fanden im Berichtszeitraum nicht statt.
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BESTAND DER LIQUIDITAT

Bei den Liquiditdtsanlagen mit einem Gesamtvolumen von
100.575 TEUR (25,8 % des Fondsvermdgens) handelt es sich
um Bankguthaben in Hohe von 28.678 TEUR (7,4 %), Festgeld-
anlagen Uber 71.000 TEUR (18,2 %) und Forderungen aus
Anteilscheinumsétzen i.H.v. 897 TEUR (0,2 %).

Derzeit verteilen sich die Festgeldanlagen auf vier Konten,
wovon drei Konten zu insgesamt 49.000 TEUR (22.000 TEUR
zu 4,5%, 17.000 TEUR zu 4,6%, 10.000 TEUR zu 4,5%) bei der
WestlB AG und 22.000 TEUR (zu 42%) bei der SEB AG
angelegt sind.

I. GELDMARKTINSTRUMENTE

Geldmarktinstrumente liegen zum Stichtag nicht vor.

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

Zur Absicherung gegen Wahrungsrisiken in Norwegen und
Schweden bestehen Devisentermingeschafte mit einem Gegen-
wert von 94.084 TEUR zum 31. August 2008.

Zur Absicherung von Darlehen mit variablem Zins gegen Zins-
schwankungen bestehen per 31. August 2008 in der norwegk
schen BeteiligungVictoriaNorge AS zwei Zins-Swaps und in den
lettischen Beteiligungen Plienciema Centrs SIA und Brivibas
Centrs SIA jeweils ein Zins-Swap.Weitere Angaben siehe nach-
folgende Seite unterV. Sicherungsgeschifte.

Stichtag 31. August 2008

II. INVESTMENTANTEILE
Investmentanteile liegen zum Stichtag nicht vor.

Stichtag 31. August 2008

ITI. WERTPAPIERE
Wertpapiere liegen zum Stichtag nicht vor.

Stichtag 31. August 2008

IV. WERTPAPIER- PENSIONSGESCHAFTE UND

WERTPAPIER-DARLEHENSGESCHAFTE

Stichtag 31. August 2008

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




V. SICHERUNGSGESCHAFTE
|. Devisentermingeschifte Stichtag 3 1. August 2008

Kadufe und Verkdufe von Finanzinstrumenten, die wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossen wurden und nicht

mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen:

Fehlanzeige

Offene Positionen Nominalwert Kurswert Verkauf Kurswert Stichtag | Vorlaufiges

Ergebnis

inTEUR inTEUR inTEUR
EUR — NOK 235.000 TNOK 28.799 29.195 -396
EUR — NOK 205.000 TNOK 25.080 25410 -330
EUR - NOK 440.000 TNOK 53.879 54.605 -726
EUR — SEK 232.000 SEK 24488 24491 -3
EUR — SEK 74.580 TSEK 8.033 7.854 179
EUR — SEK 67.500 TSEK 7.176 7.134 42
EUR - SEK 374.080 TSEK 39.697 39.479 218
94.084 -508

2.Zins-Swaps'

Kédufe und Verkdufe von Finanzinstrumenten, die wiahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossen wurden und nicht

mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen:

Fehlanzeige

Offene Positionen Auslaufdatum Zinssatz Nicht realisiertes
Ergebnis 2
in %
145275 TNOK April 2015 4,330 % 8.230 TNOK
133.975 TNOK April 2015 4,330 % 8.773 TNOK
4,157 TEUR Januar 201 | 4210 % 39 TEUR
2571 TEUR Januar 201 | 4210 % 24 TEUR

I Zins-Swaps sind in den Vermégensaufstellungen der Beteiligungen erfasst.
2 Seit Anschaffung des jeweiligen Swaps; die beiden norwegischen Swaps wurden
bereits durch den Voreigentiimer erworben.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG

fur den Zeitraum vom 3. September 2007 bis zum 3 1. August 2008

I. Ertrige

| Ertrage aus Immobilien 261957201
(davon in Fremdwahrung) (0,00)

2. Ertrage aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 2.448.755,38
(davon in Fremdwahrung) (2.195.690,52)

3. Ertrdge aus Liquiditdtsanlagen 4.247.626,20
3.1 Ertrdge aus Bankguthaben 4.247.626,20
(davon in Fremdwahrung) (17.672,25)
3.2 Ertrdge aus Geldmarktinstrumenten 0,00
(davon in Fremdwahrung) (0,00)
3.3 Ertrdge aus Investmentanteilen 0,00
(davon in Fremdwahrung) (0,00)
3.4 Ertrdge aus Wertpapieren 0,00
(davon in Fremdwahrung) (0,00)

4. Eigengeldverzinsung (Bauzinsen) 0,00
(davon in Fremdwahrung) (0,00)

5.Sonstige Ertrage 1.578.763,90
(davon in Fremdwahrung) (717.62691)

Summe der Ertrige

(davon in Fremdwahrung) (2.930.989,68) 10.894.717,49

Il. Aufwendungen

| Bewirtschaftungskosten 643.645,81
|| Betriebskosten 217.740,56
(davon in Fremdwahrung) (0,00)
|.2 Instandhaltungskosten 324.22441
(davon in Fremdwahrung) (0,00)
|.3 Kosten der Immobilienverwaltung [01.310,11
(davon in Fremdwahrung) (523,20)
|4 Sonstige Kosten 370,73
(davon in Fremdwahrung) (0,00)

2. Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten 0,00
(davon in Fremdwahrung) (0,00)

3. Zinsaufwendungen 103.803/43
(davon in Fremdwahrung) (103.803,43)

4. Auslandische Steuern 28.312,85
(davon in Fremdwahrung) (0,00)

5.Kosten derVerwaltung des Sondervermogens 1.406.035,18
5.1 Vergltung an die Fondsverwaltung 1.167.739,58
5.2 Depotbankvergiitung 68.859,60
5.3 Sachverstandigenkosten 11.992,43
5.4 Sonstige Aufwendungen gem.§ 13 Abs. 5 BVB 15744357
(davon in Fremdwahrung) (0,00)

Summe der Aufwendungen 2.181.797,27
(davon in Fremdwahrung) (104.326,63)

Ill. Ertragsausgleich 4.734215,14

Ordentlicher Nettoertrag 13.447.135,36

Total Expense Ratio (TER) 0,62%




ERLAUTERUNGEN ZUR ERTRAGS UND

AUFWANDSRECHNUNG

ERTRAGE
Die Ertrdge im Berichtszeitraum betragen insgesamt 10.895 TEUR.

Die Ertrage aus Immobilien in Hohe von 2.620 TEUR sind die
erwirtschafteten Mietertrdge der Immobilien.

Die Ertrige aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften be-
tragen 2449 TEUR (2.196 TEUR Dividenden aus der Beteiligung
,Jakobsbergsskogen Fastigheter AB", Schweden, 162 TEUR aus der
Beteiligung ,,SIA Plienciema Centrs", Lettland und 91 TEUR aus
der Beteiligung , SIA Brivibas Centrs.", ebenfalls Lettland).

Im ersten Geschéftsjahr des Fonds wurden Ertréage aus Liquidi-
titsanlagen in Hohe von 4.248 TEUR erzielt. Diese resultieren
imWesentlichen aus Zinsen fur Festgelder in Hohe von 3.433TEUR
sowie Zinsen auf Bankkonten und sonstige Zinsertrdge Uber
815 TEUR. Die Anlage der Festgelder erfolgt unter dem Ge-
sichtspunkt der Renditeerzielung und unter Risikogesichtspunk-
ten sowie gemdl} denVorgaben des Investmentgesetzes.

Die Position sonstige Ertrage in Hohe von insgesamt |.578 TEUR
resultiert im Wesentlichen aus Zinsertrdgen aus gewahrten
Gesellschafterdarlehen an die Beteiligungen in Hohe von
[.572 TEUR. Davon entfallen 280 TEUR auf Estland, 713 TEUR
auf Finnland, 91 TEUR auf Lettland, | 15 TEUR auf Norwegen
und 373 TEUR auf Schweden.

AUFWENDUNGEN

Die Aufwendungen in Hohe von 2.182 TEUR beinhalten im We-
sentlichen die Kosten der Verwaltung des Sondervermogens
sowie die Bewirtschaftungskosten.

Die Bewirtschaftungskosten in Hohe von 644 TEUR setzen sich
im Wesentlichen aus Betriebskosten, Instandhaltungskosten und
Kosten der Immobilienverwaltung zusammen.

Die Betriebskosten in Héhe von 218 TEUR betreffen die auf
Mieter nicht umlegbaren Nebenkosten. Die Position Instandhal-
tungskosten in Héhe von 324 TEUR bezieht sich auf die Maf3-
nahmen zur langfristigen Werterhaltung. Bei den Kosten der
Immobilienverwaltung in Héhe von 101 TEUR handelt es sich im
Wesentlichen um Kosten der Hausverwaltung.

Der Posten Zinsaufwendungen tber 104 TEUR betrifft den
Kredit fir die Refinanzierung des Gesellschafterdarlehens fir das

Objekt ,,Helsfyr Panorama'.

Im Betrachtungszeitraum fielen 28 TEUR fur auslandische Steuern an.

Die Kosten der Verwaltung des Sondervermégens Uber
[.406 TEUR umfassen im Wesentlichen die Vergiitung an die
Fondsverwaltung (1.168 TEUR). Die sonstigen Aufwendungen
in Hohe von 157 TEUR sind die dem Sondervermogen gemal3
§ 13 (5) BVB belastbaren Kosten. Weiter beinhaltet die Position
die Depotbankgebuhren tber 69 TEUR sowie die Sachverstan-
digenkosten in Hohe von 2 TEUR.

Die sonstigen Aufwendungen in Hohe von 157 TEUR ihrerseits
enthalten die Kosten flr die Prifung des Sondervermogens,
Beratungskosten und Kosten fir die Ver&ffentlichung.

Die Ankaufsgebihren fur die Objekte sind hier nicht enthalten,
da diese nicht in den Aufwand gebucht werden, sondern als An-
schaffungskosten des jeweiligen Objektes berlicksichtigt werden.

ERTRAGSAUSGLEICH

Der Ertragsausgleich in Hohe von 4.734 TEUR ist der Saldo der
von Anteilserwerbern im Berichtszeitraum als Ausgleich fur auf-
gelaufene Ertrage gezahlten Betrdge bzw. vom Fonds bei An-
teilricknahme im Ricknahmepreis vergiteten Ertrage.

ORDENTLICHER NETTOERTRAG

In Summe ergibt sich fur das abgelaufene Jahr ein ordentlicher
Nettoertrag in Hohe von 13.447 TEUR.

TortAL EXPENSE RATIO (TER)

Die Total Expense Ratio (0,62%) zeigt als Gesamtkostenquote die
Summe der Kosten und Gebuhren als Prozentsatz des durch-
schnittlichen Fondsvermd&gens innerhalb des Geschiftsjahres.

Die Gesamtkosten beinhalten die Vergiitung der Fondsverwal
tung, die Depotbankvergiitung, die Sachverstindigenkosten
sowie sonstige Aufwendungen gemdl3 § 13 (5) BVB (mit Aus-
nahme von Transaktionskosten).

VERMITTLUNGSPROVISIONEN

Der Kapitalanlagegesellschaft flieen keine Riickvergiitungen bezlig-
lich der aus dem Sondervermdégen an die Depotbank und an Dritte
geleisteten Vergiitungen und Aufwandserstattungen zu. Die Kapital-
anlagegesellschaft gewdhrt aus der an sie gezahlten Verwaltungsver-
gltung an Vermittler, z. B. Kreditinstitute, wiederkehrend Vermitt-
lungsentgelte als so genannte Vermittlungserfolgsprovisionen.
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BERECHNUNG DER AUSSCHUTTUNG

Ordentlicher Nettoertrag

Realisierte Gewinne

- bei Immobilien

- bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
- bei Liquiditatsanlagen

Vortrag aus dem Vorjahr

Einbehalt von Uberschiissen gemaf § 14 Abs. 2 BVB
fur Ausschiittung verfigbar
DerWiederanlage gemdB3 § 14 Abs. 5 BVB zugefihrt
Vortrag auf neue Rechnung

Vorabausschittung

Gesamtausschiittung auf 36.843.468 ausgegebene Anteile

ORDENTLICHER NETTOERTRAG

Der ordentliche Nettoertrag zum 31.8.2008 betragt
13.447.13536 EUR.

REALISIERTE GEWINNE

Realisierte Gewinne sind zum Stichtag nicht vorhanden.

VORTRAG AUS DEM VORJAHR

Ein Vortrag aus dem Vorjahr ist nicht vorhanden.

Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft

insgesamt je Anteil
EUR 13.447.135,36 0,365
EUR 0,00 0,000
EUR 0,00 0,000
EUR 0,00 0,000
EUR 0,00 0,000
EUR 0,00 0,000
EUR 13.447.135,36 0,365
EUR 0,00 0,000
EUR 183.486,88 0,005
EUR 0,00 0,000
EUR 13.263.648,48 0,360

EINBEHALTE

Aus dem Ergebnis des Geschéftsjahres wurden keine
Einbehalte vorgenommen.

VORTRAG AUF NEUE RECHNUNG

Es werden Ertrdge in Hohe von 183.486,88 EUR auf neue
Rechnung vorgetragen.

ZUR AUSSCHUTTUNG VORGESEHENE
ERTRAGE

Bei 36.843.468 umlaufenden Anteilen betrédgt die

Ausschittung am 1.12.2008 insgesamt 13.263.648,48 EUR.
Somit werden pro Anteil 0,36 EUR ausgeschuttet.

ey, Al g bl

B. Fachtner
Vorstandssprecher Vorstand

Munchen, im Oktober 2008

). Werner
Portfoliomanager



BESONDERER VERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben gemal3 § 44 Abs. 5 des Investmentgesetzes (InvG) den Jahresbericht des Sondervermégens Focus Nordic Cities fur das
Rumpfgeschéftsjahr vom 3. September 2007 bis 3 1. August 2008 geprift. Die Aufstellung des Jahresberichts nach den Vorschriften
des InvG liegt in derVerantwortung der gesetzlichen Vertreter der Kapitalanlagegesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresbericht abzugeben.

Wir haben unsere Priifung nach § 44 Abs. 5 InvG unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgesteliten
deutschen Grundsdtze ordnungsmaliger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf den Jahresbericht wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.
Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Verwaltung des Sondervermégens sowie die Erwar-
tungen Uber mogliche Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems und die Nachweise fir die Angaben im Jahresbericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Rechnungslegungsgrundsatze flir den Jahresbericht und der wesentli-
chen Einschdtzungen der gesetzlichen Vertreter der Kapitalanlagegesellschaft. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresbericht den gesetzlichen
Vorschriften.

Munchen, den 28. Oktober 2008

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Eberhard Feil ppa. Arndt Herdzina
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer
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ELL Duntes, Riga
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STEUERLICHE HINWEISE

ERTRAGSTEUERLICHE BEHANDLUNG DER AUSSCHUTTUNG UND THESAURIERUNG

§ 5Abs. | Bei Ausschiittung bekannt zu machende Privatvermoégen |Betriebsvermogen| Betriebsvermogen
InvStG: Besteuerungsgrundlagen (EStG) (KStG)
EUR pro Anteil EUR pro Anteil EUR pro Anteil
Nr | a) Betrag der Ausschiittung 0,3600000 0,3600000 0,3600000
Betrag der Thesaurierung 0,0049802 0,0049802 0,0049802
Nr | b) Betrag der ausgeschiitteten Ertriage 0,3542163 0,3542163 0,3542163
hierin enthaltene ausschittungsgleiche Ertrage 0,0050766 0,0050766 0,0050766

In der Ausschiittung enthaltene Ertrige

Nr | ¢)aa) ausschittungsgleiche Ertrage derVorjahre 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr | ¢) bb) steuerfreie VerduBerungsgewinne
15.d§ 2 Abs.3 NI | Satz | InvStG 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr | c) ee) VerduBerungsgewinne i.S.d.§ 3 Nr 40 EStG 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr | ¢) ff)  VerduBerungsgewinne im Sinne des § 8b Abs. 2 KStG 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr | c)gg) Ertrdgei.S.d§2Abs.3 Nr | Satz 2 InvStG, soweit die 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Ertrdge nicht Kapitalertrdge i.S. d § 20 EStG sind
In der Ausschiittung und Thesaurierung enthaltene Betrige
Nr | c)cc) Ertrdgei.S.d § 3 Nr40 EStG 0,0968369 0,0968369 0,0000000
Nr | ¢) dd) Ertrdge i.S.d § 8b Abs. | KStG 0,0000000 0,0000000 0,0968369
Nr | ¢) hh)  steuerfreie VerduBerungsgewinne 0,0000000 0,0000000 0,0000000
i.S.d§ 2 Abs. 3 Nr 2 InvStG
Nr | ¢)ii)  Einkinftei.S.d §4 Abs. | InvStG 0,0484185 0,0484185 0,0000000
Nr 1 c)j)  Einkinfte i.S.d § 4 Abs. 2 InvStG, fir die kein Abzug nach 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Absatz 4 vorgenommen wurde
Nr | ¢) kk)  Einkiinfte i.S.d § 4 Abs. 2 InvStG, die nach einem 0,0000000 0.0000000 00000000
Abkommen zurVermeidung der Doppelbesteuerung zur
Anrechnung einer als gezahlt geltenden Steuer auf die
Einkommensteuer oder Kérperschaftsteuer berechtigen
Nr 1 c)ll)  Ertrdgei.S.d § 2 Abs. 2a InvStG 0,2044820 0,2044820 0,2044820
nachrichtlich:
hierin enthaltene ausschuttungsgleiche Ertrdge 0,0050766 0,0050766 0,0050766
Nr | d)aa) Bemessungsgrundlage ZASt 0,2573794 0,2573794 0,2573794
Nr | d) bb) Bemessungsgrundlage KESt 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr | e)aa) anzurechnende/zu erstattende ZASt 0,0772138 0,0772138 0,0772138
nachrichtlich:
hierin enthaltene ausschittungsgleiche Ertrige 0,0015230 0,0015230 0,0015230
Nr. | e) bb) anzurechnende/zu erstattende KESt 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr | f)aa)  anrechenbare ausldndische Quellensteuer 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr. | f)y bb)  abziehbare ausldndische Quellensteuer 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr 1 f)cc) fiktive ausldndische Quellensteuer 0,0000000 0,0000000 0,0000000
Nr | g) Absetzung fur Abnutzung oder Substanzverringerung 0,0174084 0,0174084 0,0174084

Nr | h) KSt-Minderungsbetrag 0,0000000 0,0000000 0,0000000




STEUERLICHE HINWEISE

Die Ausschittung fuir das Geschéftsjahr zum 31.8.2008 in Hohe
von 0,3600000 EUR je Anteil erfolgt am 1.12.2008.

BESTEUERUNG AUF FONDSEBENE

Der Gesetzgeber hat inldndische Sondervermégen von allen
Ertragsteuern befreit. Die Besteuerung der Ertrdge erfolgt je-
weils bei den Anlegern.

BESTEUERUNG AUF DER EBENE EINES
PRIVATANLEGERS

Werden die Anteile im Privatvermdgen gehalten, handelt es sich
bei den steuerpflichtigen Ertrdgen des Fonds um Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen. Diese Ertrdge sind grundsitzlich im Jahr des
Zuflusses zu versteuern und in der Einkommensteuererklarung
in der Anlage KAP bei den inldndischen Kapitalertrdgen anzu-
geben, soweit diese im Jahr 2008 zusammen mit sonstigen
Kapitalertragen den Sparer-Freibetrag einschlieBlich des Wer-
bungskosten-Pauschbetrages von jéhrlich 801 Euro (fur Allein-
stehende oder getrennt veranlagte Ehegatten) beziehungsweise
[.602 Euro (fir zusammenveranlagte Ehegatten) Ubersteigen.

Besteht das Einkommen ganz oder teilweise aus Einkinften aus
nichtselbstandiger Tatigkeit, von denen ein Steuerabzug vorge-
nommen worden ist, so wird eine Veranlagung zur Einkommen-
steuer nur durchgefiihrt, wenn die einkommensteuerpflichtigen
Einkinfte, die nicht dem Lohnsteuerabzug unterliegen (z.B. der
steuerpflichtige Anteil der Ausschittung des Fonds), vermindert
um die darauf entfallenden Betrdge nach § 13 Abs. 3 EStG und
§ 24 a EStG oder die Einkiinfte, die dem Progressionsvorbehalt
unterliegen (z.B. die anteiligen DBA-steuerfreien ausldandischen
Einkinfte des Fonds), jeweils mehr als 410 Euro betragen.

Inldndische Mietertrdge, Zinsertrdge und sonstige Ertrdge sind
beim Privatanleger in voller Hohe steuerpflichtig.

Inlandische und auslandische Dividenden, auch von Immobilien-
kapitalgesellschaften, die vom Sondervermdgen ausgeschittet
oder thesauriert werden, sind beim Privatanleger derzeit nur zur
Halfte steuerpflichtig (Halbeinkinfteverfahren).

Gewinne aus dem Verkauf inldndischer Immobilien auBerhalb
der Zehnjahresfrist, die auf der Ebene des Sondervermégens
erzielt werden, sind beim Anleger stets steuerfrei zu behandeln.
Gewinne aus dem Verkauf inldndischer Immobilien innerhalb der
Zehnjahresfrist, die auf der Ebene des Sondervermaogens erzielt
werden, sind beim Anleger stets steuerpflichtig zu behandeln.

Dies gilt unabhéngig davon, ob sie zur Ausschiittung verwendet
oder thesauriert werden.

Gewinne aus der VerduB3erung von Wertpapieren und Termin-
geschiften sind derzeit fur Privatanleger sowohl bei Ausschiit-
tung als auch bei Thesaurierung als steuerfrei zu behandeln.

Substanzauskehrungen (zum Beispiel in Form von Bauzinsen)
sind nicht steuerbar.

Sowohl die ausgeschitteten als auch die auschittungsgleichen
(thesaurierten) Ertrage des Geschéftsjahres gelten im Fall eines
teilausschittenden Sondervermdégens den Anlegern als im Zeit-
punkt der Ausschittung steuerlich zugeflossen.

BESTEUERUNG AUF DER EBENE EINES
BETRIEBLICHEN ANLEGERS

Anleger; die ihre Anteile im Betriebsvermogen halten, erzielen
in der Regel gewerbliche Einkinfte.

Inlandische Mietertrdge, Zinsertrdage und sonstige Ertrdge aus
inldndischen Immobilien sind auch fir betriebliche Anleger in
voller Hohe steuerpflichtig.

In- und ausldndische Dividenden aus Immobilienkapitalgesell-
schaften, die vom Fonds ausgeschiittet oder thesauriert wer-
den, sind bei einkommensteuerpflichtigen betrieblichen Anle-
gern derzeit grundsitzlich nur zur Halfte steuerpflichtig
(Halbeinkinfteverfahren), wéhrend bei koérperschaftsteuer-
pflichtigen Anlegern die Ertridge in der Regel von der Steuer frei-
gestellt sind und 5% dieser Dividenden als nicht abzugsfahige
Betriebsausgaben gelten.

VerduBerungsgewinne, die der Fonds aus dem Verkauf inldndi-
scher Immobilien nach Ablauf von zehn Jahren nach dem An-
schaffungszeitpunkt erzielt, sind steuerlich unbeachtlich, solange
sie nicht ausgeschittet werden.

Bei Ausschiittung sind diese Gewinne in voller Hohe steuerpflichtig.

Thesaurierte Gewinne aus der Verduf3erung von Wertpapieren
und Termingeschdften gelten nicht als zugeflossen, eine steuerli
che Berlicksichtigung erfolgt erst im Zeitpunkt der Ausschiit-
tung. Dabei sind Gewinne aus derVerduB3erung von Anteilen an
Immobilienkapitalgesellschaften fir den einkommensteuer-
pflichtigen betrieblichen Anleger derzeit zu 50% und fir den
kérperschaftsteuerpflichtigen Anleger im Ergebnis (d.h. unter
Beriicksichtigung des 5%igen Hinzurechnung der nicht abzugs-

53



54

STEUERLICHE HINWEISE

fahigen Betriebsausgaben) zu 95% steuerfrei. VerduBerungsge-
winne aus Renten und Gewinne aus Termingeschdften sind
hingegen in voller Hohe steuerpflichtig.

Substanzauskehrungen, z.B.in Form von Bauzeitzinsen, sind nicht
steuerbar.

Bilanzierende Anleger kdnnen einen aktiven Ausgleichsposten
bilden. Der jeweilige Ausgleichsposten ist im Zeitpunkt der
VerduBerung oder Rickgabe der Anteile, oder dann wenn die
jeweiligen Betrdge zur Ausschittung verwendet werden,
erfolgswirksam aufzuldsen. Hinsichtlich weiterer Aspekte der
steuerlichen Behandlung von Anteilen an Investmentvermd&gen
im Betriebsvermd&gen (z. B. Bildung eines passiven Ausgleichs-
posten), empfehlen wir die Konsultierung eines Steuerberaters.

Hinsichtlich der zeitlichen Zuordnung von Ertrdgen bei bilan-
zierenden Anlegern flir steuerliche Zwecke ist zu beachten, dass
nach dem BMF-Schreiben zum InvStG vom 2. Juni 2005 grund-
satzlich auf den Ausschiittungsbeschluss und nicht auf den Zeit-
punkt der tatsdchlichen Ausschittung abzustellen ist.

KAPITALERTRAG- /ZINSABSCHLAGSTEUER

Die steuerpflichtigen Ertrdge unterliegen grundsitzlich der
Zinsabschlagsteuer (ZASt).

Das depotfiihrende Kreditinstitut, bei dem die Anteile verwahrt
werden, hat von den zinsabschlagsteuerpflichtigen Ertragsteilen
bei Auszahlung an Privatkunden mit VWohnsitz im Inland grund-
satzlich 30% als Zinsabschlag einzubehalten und an das Finanz-
amt abzuftihren. Werden die Anteile nicht im Depot verwahrt
(Eigenverwahrung), betrdgt der Zinsabschlag 35%.

Steuerausldnder erhalten die Ausschittung ohne Abzug von
Zinsabschlagsteuer, wenn die Anteile bei einer ausldndischen
Bank im Depot verwahrt werden. Sofern die Anteile bei einer
inlandischen Bank verwahrt werden, wird vom Zinsabschlag nur
Abstand genommen, wenn der Ausldnder seine steuerliche Aus-
lindereigenschaft nachweist.

Die abgefiihrte ZASt wird dem Anleger bescheinigt und ist als
anzurechnende Steuer (inldndischer Zinsabschlag) in die Anlage
KAP einzutragen und auf die Einkommensteuer anzurechnen.

Bei Vorlage einer Nichtveranlagungs(NV)-Bescheinigung oder
bei Nachweis der Ausldndereigenschaft beim depotfiihrenden
Kreditinstitut werden die in der Ausschiittung enthaltenen zins-
abschlagsteuerpflichtigen Ertragsteile in voller Hohe, beiVorlage
eines Freistellungsauftrages bis zur Hohe des Sparer-Freibetra-
ges einschliellich Werbungskosten-Pauschbetrag (801 Euro/

[.602 Euro) vom Zinsabschlag freigestellt.

Inlandische Dividenden unterliegen bei Ausschittung oder
Thesaurierung in voller Hohe der Kapitalertragsteuer in Héhe
von 20%.

Die auf den einzelnen Anleger entfallende Kapitalertragsteuer
wird auf Anweisung der Finanzverwaltung wie folgt errechnet:

Die in der Ausschittung enthaltenen zinsabschlagsteuerpflichti-
gen Ertrdge je Anteil sind zundchst mit der Anzahl der am
Ausschittungstag beim Anleger vorhandenen Anteile zu multipli-
zieren; hieraus sind 30% ZASt zu errechnen. Fir die Kapital-
ertragsteuer auf Dividenden gilt das gleiche Verfahren. Hierbei
wird der auf den einzelnen Anleger entfallende Dividendenanteil
zur Berechnung der Kapitalertragsteuer mit 20% multipliziert.

Befinden sich die Anteile im inldndischen Betriebsvermdgen, ist
eine Abstandnahme beziehungsweise eine Verglitung vom Zins-
abschlag und eine Erstattung der Kapitalertragsteuer nur durch
Vorlage einer NV-Bescheinigung méglich. Ansonsten erhélt der
Anleger eine entsprechende Steuerbescheinigung.

SOLIDARITATSZUSCHLAG

Der Solidaritatszuschlag zur Einkommen- und Kérperschaft-
steuer betrdgt derzeit 5,5%. Soweit Ausschiittungen aus den
Fondsanteilen dem Kapitalertragsteuerabzug/Zinsabschlag
unterliegen, ist die einbehaltene Kapitalertragsteuer/ZASt
Bemessungsgrundlage fiir den Solidaritétszuschlag.

Der Solidaritdtszuschlag wird in der Steuerbescheinigung
gesondert ausgewiesen; er ist auf den im Rahmen der Einkom-
men- oder Kérperschaftsteuerveranlagung endgliltig festzu-
setzenden Solidaritdtszuschlag anrechenbar. Zu viel gezahlter
Solidaritdtszuschlag wird erstattet.

PRIVATE VERAUSSERUNGSGESCHAFTE

Werden Investmentanteile an einem Immobilien-Sonderver-
mogen von einem Privatanleger innerhalb eines Jahres nach An-
schaffung (Spekulationsfrist) wieder verduBert, sind VerduB3e-
rungsgewinne als Einkiinfte aus privaten Verduf3erungsgeschaften
grundsitzlich steuerpflichtig. Die Verduf3erungsgewinne bleiben
steuerfrei, wenn der aus allen privaten Verduf3erungsgeschéften
des privaten Anlegers erzielte Gesamtgewinn im Kalenderjahr
derzeit weniger als 512 Euro betragen hat.

Bei der Ermittlung des VerduBerungsgewinns sind die Anschaf-
fungskosten um den Zwischengewinn im Zeitpunkt der An-



schaffung und der VerduB3erungspreis um den Zwischengewinn
im Zeitpunkt derVerduB3erung zu kiirzen, damit es nicht zu einer
doppelten einkommensteuerlichen Erfassung von Zwischenge-
winnen (siehe unten) kommen kann. Das Halbeinkinfteverfah-
ren findet auf den VerduBerungsgewinn keine Anwendung.

Bei einerVerduBerung au3erhalb der Spekulationsfrist unterliegt
der Gewinn (mit Ausnahme des im Verkaufs- oder Ricknah-
mepreis enthaltenen Zwischengewinns) bei Privatanlegern nicht
der Einkommensteuer:

ZWISCHENGEWINN

Zwischengewinne sind die im Verkaufs- oder Riickgabepreis ent-
haltenen Entgelte fir vereinnahmte oder aufgelaufene Zinsen
und zinsdhnlichen Ertrdge des Sondervermégens, die den Anle-
gern noch nicht im Wege einer Ausschittung oder als aus-
schittungsgleiche Ertrdge zugewiesen wurden. Die vom Son-
dervermdgen erwirtschafteten Zinsen und Zinsanspriiche sind
bei der Rickgabe oder dem Verkauf der Anteile durch Steuer-
inldnder einkommen- und kapitalertragsteuerpflichtig. Die
Kapitalertragsteuer auf den Zwischengewinn betrdgt 30% bei
Depotverwahrung bzw. 35% bei Eigenverwahrung (jeweils zzgl.
5,5% Solidaritatszuschlag auf die Kapitalertragsteuer). Die ein-
behaltene Steuer ist eine Vorauszahlung auf die Einkommen-
steuer; die in der Anlage KAP zu erfassen ist. Der Steuerabzug
unterbleibt im Rahmen eines Freistellungsauftrages oder beiVor
lage einer Nichtveranlagungsbescheinigung. Auch Steuerauslan-
der sind vom Steuerabzug grundsitzlich ausgenommen.

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwischengewinn kann im
Jahr der Zahlung einkommensteuerlich als negative Einnahme
abgesetzt werden. Er wird auch beim Steuerabzug steuermin-
dernd bertcksichtigt.

Bei der Ermittlung des Zwischengewinns bleiben Ertrdge aus
Vermietung und Verpachtung sowie aus der Bewertung undVer-
duBerung der Objekte unberlicksichtigt. Der Zwischengewinn
wird bei jeder Anteilwertfeststellung ermittelt und bewertungs-
taglich verdffentlicht.

Vom Anleger in die Anlage KAP zur Einkommensteuererklarung
aufzunehmende Zwischengewinne ergeben sich aus der Multipli-
kation des jeweiligen Zwischengewinns je Anteil mit der Anzahl
der in der Kauf- bzw.Verkaufsabrechnung ausgewiesenen Anteile.

IMMOBILIEN- UND AKTIENGEWINN

Die Regelungen zum Immobilien- und Aktiengewinn sind nur
fur Anleger anzuwenden, die ihre Anteile in einem Betriebs-

vermogen halten.

Der Immobiliengewinn beinhaltet noch nicht zugeflossene oder
noch nicht als zugeflossen geltende ausldndische Mieten oder
sonstige ausldandische Einklinfte (z.B. Betriebsstatteneinkinfte)
sowie realisierte und nicht realisierte Wertverdnderungen aus-
landischer Immobilien, sofern Deutschland gemdf3 einem Dop-
pelbesteuerungsabkommen auf die Besteuerung verzichtet hat.
Die Kapitalanlagegesellschaft veroffentlicht den Immobilienge-
winn als Prozentsatz des Wertes des Investmentanteils.

Der Aktiengewinn beinhaltet die dem Anleger noch nicht zuge-
flossenen oder noch nicht als zugeflossen geltenden Dividen-
denertrdge aus in- und auslandischen Immobilien-Kapitalgesell-
schaften sowie realisierte und nicht realisierte Gewinne und
Verluste aus der Beteiligung des Sondervermégens an diesen
Immobilien-Kapitalgesellschaften. Die Kapitalanlagegesellschaft
ver&ffentlicht den Aktiengewinn bérsentdglich als Prozentsatz
des Wertes des Investmentanteils.

Am Tag des Kaufs und Verkaufs der Anteile (u. U. sowie am
Bilanzstichtag) hat der Anleger die ausgewiesenen Prozentsitze
mit dem jeweiligen Riicknahmepreis zu multiplizieren, um einen
absoluten Anleger-Immobilien-  beziehungsweise Anleger-
Aktiengewinn zu ermitteln. Die Differenz aus beiden GrofBen
stellt den besitzzeitanteiligen Anleger-Immobilien- bzw. Anleger-
Aktiengewinn des Anlegers dar.

Fir alle betrieblichen Anleger ist ein Gewinn aus der VerduB3e-
rung der Investmentanteile, soweit er aus dem absoluten besitz-
zeitanteiligen Anleger-Immobiliengewinn resultiert, in voller Hohe
(unter Beriicksichtigung des Progressionsvorbehaltes) steuerfrei.
Fir Anleger, die ihre Anteile im Betriebsvermd&gen halten und
nach dem Korperschaftsteuergesetz besteuert werden, ist ein Ge-
winn aus der VerduBerung der Investmentanteile, soweit er aus
dem absoluten besitzzeitanteiligen Anleger-Aktiengewinn resul-
tiert, grundsitzlich steuerfrei; allerdings gelften 5% dieser steuer-
freien Gewinne als nichtabzugsfahige Betriebsausgaben.

Fur einkommensteuerpflichtige Anleger; die ihre Anteile im Be-
triebsvermogen halten, ist der Gewinn aus derVerdul3erung der
Investmentanteile, soweit er aus dem besitzzeitanteiligen Anle-
ger-Aktiengewinn resultiert, regelmafig zur Hélfte steuerfrei.

ZINSINFORMATIONSVERORDNUNG

Zum . Juli 2005 ist die Zinsinformationsverordnung (ZIV) in
Kraft getreten. Die ZIV, die der Umsetzung der EU-Zinsrichtlinie
2003/48/EG des Rates vom 3. Juni 2003 (ABI.EU L 157, S. 38)
in nationales Recht dient, soll grenziiberschreitend die effektive
Besteuerung von Zinsertragen natlrlicher Personen im Gebiet
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der EU sicherstellen. Mit einigen Drittstaaten (insbesondere mit
der Schweiz, Liechtenstein, Channel Islands, Monaco und An-
dorra) hat die EU Abkommen abgeschlossen, die der EU-Zins-
richtlinie weitgehend entsprechen. Ein offener Immobilienfonds,
der zur Behandlung als sogenannter richtlinienkonformer Fonds
(OGAW) optiert hat, wird von der ZIV erfasst. Das heif3t, dass
z.B.ein in Frankreich wohnender Anleger, der seine Fondsanteile
bei einer deutschen Bank verwahren ldsst, damit rechnen muss,
dass sein zustdndiges Wohnsitzfinanzamt aus Deutschland eine
Meldung Uber die von ihm bei Ausschiittung empfangenen Zin-
sen erhdlt (Meldeverfahren). Gleiches gilt fir Zinsanteile, die die-
ser Anleger als Teil des Riickgabe- oder VerdufBerungserldses
empfangt.

In Deutschland ansassige Anleger, die ihre Fondsanteile im so-
genannten Quellensteuergebiet (in der EU Luxemburg, Oster
reich und Belgien; au3erhalb der EU verschiedene Drittstaaten
wie z.B. Liechtenstein oder die Schweiz) verwahren lassen,
mussen damit rechnen, dass auf die bezeichneten Zinsanteile
eine Quellensteuer einbehalten wird. Der Quellensteuereinbe-
halt kann durch Vorlage einer Bescheinigung des Wohnsitzfi-
nanzamts bei der depotfiihrenden Bank oder durch eine Option
zum Meldeverfahren vermieden werden. Sofern ein Quellen-
steuerabzug stattgefunden hat, kann der Anleger den einbehal-
tenen Steuerbetrag mit seiner personlichen Einkommensteuer-
schuld verrechnen bzw. sich diesen erstatten lassen.

Der offene Immobilienfonds Focus Nordic Cities hat vom Wahl-
recht des § 4 Abs. 3 ZIV Gebrauch gemacht. Aufgrund der An-
lagenpolitik des Immobiliensondervermdégens wird von der
Kapitalanlagegesellschaft dem depot-fiihrenden Kreditinstitut ein
Zinsanteil der Ausschittung in Héhe von 0,1994054 Euro
bekannt gemacht.

HINWEIS

Die vorstehenden steuerlichen Hinweise gelten nur fir Anleger,
die in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtig sind, und gehen
von der derzeit bekannten und geltenden Rechtslage aus. Es
kann keine Gewahr dafir Ubernommen werden, dass sich die
steuerliche Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung
und Erlasse der Finanzverwaltung oder durch eine steuerliche
AuBenprifung nicht dndert.

Wir weisen darauf hin, dass Steuergesetzesanderungen, insbe-
sondere die Einfihrung einer Abgeltungssteuer, die fir das
abgelaufene Geschiftsjahr des Sondervermégens noch keine
Anwendung findet, in diesen steuerlichen Hinweisen nicht
berlicksichtigt sind. Fir ndhere Informationen hierzu verweisen
wir auf den Hinweis am Ende dieses Kapitels (,,Hinweise auf die
Abgeltungssteuer”). Die Auswirkungen der geplanten bzw.

bereits verabschiedeten Gesetzesdnderungen zur Einfihrung
und Regelung der Abgeltungssteuer auf die individuelle Besteue-
rungssituation des Anlegers sind im Rahmen einer individuellen
Beratung durch einen Steuerberater zu ermitteln.

Um die Anleger auf die mdglichen Folgen der Anderung der Be-
steuerungsgrundlagen gemal3 § |13 Abs. 4 InvStG hinzuweisen,
ist dem Verkaufsprospekt ein entsprechender Absatz hinsicht-
lich der rechtlichen und steuerlichen Risiken beigeftigt worden.
Weitere Erlduterungen zur steuerlichen Behandlung der Fonds-
ertrage sind den Kurzangaben Uber die fur die Anteilinhaber
bedeutsamen Steuervorschriften im Verkaufprospekt zu ent-
nehmen.

ERLAUTERUNGEN DER TABELLE
AUF SEITE 52

Der Aufbau der Tabelle erfiillt die Bekanntmachungspflichten, die
das Investmentsteuergesetz fordert. Alle in den Spalten Privat-
anleger, Betrieblicher Anleger (EStG) und Betrieblicher Anleger
(KStG) aufgefiihrten Zahlen beziehen sich auf Eurobetrdge pro
Anteil. Der Ausschiittungsbetrag je Anteil betrdgt 0,3600000 Euro
je Anteil und ist der Tabelle, Zeile Nr: la zu entnehmen.

Die Ermittlung des steuerpflichtigen Anteils soll am Beispiel eines
Privatanlegers erldutert werden:

Der Ausschittungsbetrag in Hohe von 0,3600000 Euro weicht
von der steuerlichen Grof3e der ausgeschitteten und ausschiit-
tungsgleichen Ertrage in Hohe von 0,3542163 Euro (Nr: Ib) ab.
Diese Abweichung ist insbesondere durch die steuerliche
Abschreibung auf Immobilien und die Beschrdnkung der steu-
erlichen Abzugsfahigkeit bestimmter Aufwendungen bedingt.

In den ausgeschitteten und ausschiittungsgleichen Ertragen sind
nach einem Abkommen zur Vermeidung von Doppelbesteue-
rung steuerbefreite Ertrdge enthalten. Es handelt sich um Aus-
schittungen aus ausldndischen Kapitalgesellschaften. Der ent-
sprechende Betrag pro Anteil belduft sich auf 0,0968369 Euro.
Von diesem Betrag ist derzeit die Hélfte nach § 3 Nr. 40 EStG
fUr den Privatanleger steuerfrei. Die andere Hélfte dieses Ertra-
ges konnte gemdl3 § 4 Abs. | InvStG (Schachteldividende) fur
den Privatanleger steuerfrei gestelit werden. Der insgesamt steuer-
pflichtige Anteill wirde demzufolge beim Privatanleger
0,2573794 Euro je Anteil betragen.

Hinsichtlich weiterer Aspekte der steuerlichen Behandlung
derartiger Dividenden, empfehlen wir die Konsultierung eines

Steuerberaters.

Der der ZASt unterliegende Betrag belduft sich auf 0,2573794 Euro



(Nr. Id)aa) je Anteil. Die Zeile anzurechnende/zu erstattende
ZASt (Nr. le)aa) weist den von der depotfiihrenden Stelle ggf.
einzubehaltenden Steuerbetrag in Hohe von 0,0772138 Euro
je Anteil aus.

HINWEIS FUR BETRIEBLICHE ANLEGER

Auch fir betriebliche Anleger wiirde der steuerpflichtige Anteil
0,2573794 Euro je Anteil betragen, sofern § 4 Abs. | InvStG hin-
sichtlich der Dividendenertrdge fir anwendbar gehalten wird.
Fur Anleger, fur die die Regelungen des § 8b Abs. | KStG ein-
schldgig sind, greift vorrangig die Steuerbefreiung fir Dividen-
denertrdge. Die Regelung des § 8b Abs. 5 KStG kdme nicht zur
Anwendung, wenn die Dividenden als Schachteldividenden qua-
lifizieren und damit § 4 Abs.| InvStG greift. Fir Anleger, fur die
hingegen die Regelungen des § 8b Abs. 7 oder Abs. 8 KStG
gelten, kénnte hinsichtlich der nach einem Abkommen zur
Vermeidung von Doppelbesteuerung steuerfreien (Schachtel-)
Dividenden die Befreiungsvorschrift des § 4 Abs. | InvStG grei-
fen. Die Dividendenertrdge wdren somit steuerfrei. Hinsichtlich
weiterer Aspekte der steuerlichen Behandlung derartiger Divi-
denden, empfehlen wir die Konsultierung eines Steuerberaters.

HINWEIS AUF DIE ABGELTUNGSSTEUER

Das Gesetz zur Unternehmensteuerreform 2008 ist am 8.
August 2007 in Kraft getreten. Mit diesem Gesetz wird fir
Privatanleger zum 1. Januar 2009 eine einheitliche Abgeltungs-
steuer in Hohe von 25% (zzgl. 5,5% Solidaritdtszuschlag) fur
Kapitalertrdage eingefiihrt. Die Abgeltungssteuer ist unabhingig
vom personlichen Einkommensteuersatz des Anteilseigners
anzuwenden.

So ist ab dem . Januar 2009 vorgesehen, dass ausgeschiittete
Ertrdge und solche Ertrdge, die als ausgeschittet gelten (insbe-
sondere thesaurierte Zinsen, inldndische Mieten und Dividen-
den), im Abgeltungssteuerregime einem Steuersatz von 25%
(zzgl. Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer) unterliegen.
Dividenden werden dabei in voller Héhe berticksichtigt (Weg-
fall des Halbeinkiinfteverfahrens).

Die Steuer wird regelmafig von der Kapitalanlagegesellschaft
beziehungsweise der depotfiihrenden Stelle (bei Inlandsver
wahrung) einbehalten, so dass in vielen Fillen keine Angaben in
der Steuererkldarung erforderlich sind. Angaben in der Steuerer-
klarung mussen jedoch weiterhin gemacht werden, insbeson-
dere wenn kein Steuerabzug vorgenommen wurde und wenn
auBergewdhnliche Belastungen in der Steuererkldarung geltend
gemacht werden. Zudem sind gegebenenfalls Angaben fir Kir-
chensteuerzwecke erforderlich, selbst wenn der Steuerabzug

von 25% bereits erfolgt ist. Angaben in der Steuererklarung
kénnen zudem in bestimmten Féllen sinnvoll sein. So wird der
personliche Steuersatz zugrunde gelegt, wenn er niedriger ist
als 25% und Angaben zu den Kapitalertragen in der Steuerer-
klarung gemacht werden.

Werbungskosten in Zusammenhang mit Einnahmen aus Kapi-
talvermd&gen kénnen nicht mehr geltend gemacht werden. An
die Stelle des Sparerfreibetrags und des Werbungskosten-
pauschbetrags tritt ein Sparer-Pauschbetrag von 801 Euro (be-
ziehungsweise 1.602 Euro bei zusammenveranlagten Ehegatten).
Ausgeschittete Gewinne aus dem Verkauf von Inlandsimmobi-
lien, bei denen der Zeitraum zwischen Anschaffung und Verdu-
Berung groBer als zehn Jahre ist, sind steuerfrei und unterliegen
nicht der Abgeltungssteuer. Ebenfalls steuerfrei bleiben auslan-
dische Mietertrdge und Gewinne aus dem Verkauf von Aus-
landsimmobilien, soweit diese nach den Doppelbesteuerungs-
abkommen — was regelmafig der Fall ist — steuerfrei sind. Diese
auslandischen Ertrdge unterliegen ab dem |. Januar 2009 nicht
mehr dem Progressionsvorbehalt.

Gewinne aus der VerduB3erung von Investmentanteilen eines
Privatanlegers unterliegen kiinftig unabhdngig von der Halte-
dauer der Abgeltungssteuer.

Gewinne aus der VerduB3erung von nach dem 3. Dezember
2008 erworbenen Investmentanteilen eines Privatanlegers blei-
ben insoweit steuerfrei, als der Gewinn auf noch nicht zuge-
flossene oder zugeflossen geltende ausldndische Mietertrdage
sowie realisierte und nichtrealisierte Gewinne aus dem Verkauf
von Auslandsimmobilien (sofern nach Doppelbesteuerungsab-
kommen Deutschland kein Besteuerungsrecht hat) auf der
Fondsebene zuriickzuftihren ist. Bei derVerwahrung der Anteile
in einem inlandischen Depot wird diese Steuerfreistellung
direkt von der depotfiihrenden Stelle berlcksichtigt.
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BESCHEINIGUNG NACH § 5 ABs. 1 S. 1 NRr. 3
INVESTMENTSTEUERGESETZ (INVSTG) UBER DIE
PRUFUNG DER STEUERLICHEN ANGABEN

An die Investmentgesellschaft Catella Real Estate AG Kapitalanlagegesellschaft (nachfolgend: die Gesellschaft):

Die Gesellschaft hat uns beauftragt, auf der Grundlage des gepriiften Jahresberichtes fir das Investmentvermégen Focus Nordic
Cities fUr den Zeitraum vom 3.9.2007 bis 31.8.2008 die steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. | Satz | Nr. | und Nr 2 Invest-
mentsteuergesetz (InvStG) zu ermitteln und gem. § 5 Abs. | Satz | Nr. 3 InvStG eine Bescheinigung dariber abzugeben, ob die
steuerlichen Angaben mit den Regeln des deutschen Steuerrechts Ubereinstimmen.

Unsere Aufgabe ist es, ausgehend von der Rechnungslegung und den sonstigen Unterlagen der Gesellschaft fir das Investment-
vermogen Focus Nordic Cities die Angaben nach § 5 Abs. | Satz | Nr | und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts zu ermitteln. Eine Beurteilung der OrdnungsmaBigkeit dieser Unterlagen und der Angaben des Unternehmens war
nicht Gegenstand unseres Auftrags.

Im Rahmen der Uberleitungsrechnung werden die Kapitalanlagen, die Ertriage und Aufwendungen sowie deren Zuordnung als
Werbungskosten steuerlich qualifiziert. Soweit die Gesellschaft Mittel in Anteile an Zielfonds investiert hat, beschrdnkt sich unsere
Titigkeit ausschlieBlich auf die korrekte Ubernahme der fiir diese Zielfonds zur Verfigung gestellten steuerlichen Angaben nach
Mal3gabe vorliegender Bescheinigungen nach § 5 Abs. | Satz | Nr: 3 InvStG. Die entsprechenden steuerlichen Angaben wurden von
uns nicht geprift.

Die Ermittlung der steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. | Satz | Nr. | und 2 InvStG beruht auf der Auslegung der anzuwendenden
Steuergesetze. Soweit mehrere Auslegungsmoglichkeiten bestehen, oblag die Entscheidung hiertiber den gesetzlichen Vertretern der
Gesellschaft. Wir haben uns bei der Erstellung davon Uberzeugt, dass die jeweils getroffene Entscheidung in vertretbarer Weise auf
Gesetzesbegriindungen, Rechtsprechung, einschldgige 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 gewahlten Auslegung notwendig machen kdnnen.

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

Munchen, den 10.11.2008
Deloitte & Touche GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Schulz ppa. Dirnaichner
(Rechtsanwalt/Steuerberater) (Wirtschaftsprifer/Steuerberater)
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(GREMIEN

KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

Catella Real Estate AG
Kapitalanlagegesellschaft

Alter Hof 5

D-80331 Munchen

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

Handelsregister: Amtsgericht Minchen
Handelsregisternummer: HRB 69 051

Grindung
18.1.2007

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital am 31.8.2008
2,5 Mio. EUR

Haftendes Eigenkapital am 31.8.2008
2,5 Mio. EUR

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
Senior Advisor

Heimo Leopold
Vermdgensverwalter

Paul Vismans
Selbstandiger Berater

Andreas Quint
Catella Corporate Finance GmbH
Geschiftsfihrender Gesellschafter

VORSTAND

Dr. Andreas Kneip (Vorstandssprecher)
Bernhard Fachtner
GESELLSCHAFTER

Catella Property Fund Management AB, Schweden

DEPOTBANK

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
Kardinal-Faulhaber-Strafe |
D-80333 Minchen

Gezeichnetes Kapital am 31.12.2007
2407.151 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 31.12.2007
24498322 TEUR

ABSCHLUSSPRUFER

PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Elsenheimerstral3e 33

80687 Minchen



SACHVERSTANDIGENAUSSCHUSS

Stefan Bronner
Dipl.-Kfm./ MRICS / Chartered Surveyor
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die

Bewertung von bebauten und unbebauten Grundsticken.

Gutachter fiir die Fonds Focus Nordic Cities und Bouwfonds
European Residential.

Dr.-Ing. Klaus-Peter Keunecke
Dipl-Ing.
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die

Bewertung von bebauten und unbebauten Grundsticken.

Vorsitzender des Sachverstdndigenausschusses fir den Fonds
Bouwfonds European Residential.

Florian Lehn
Dipl.-Ing. (FH)
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die

Bewertung von bebauten und unbebauten Grundsticken.

Gutachter fiir die Fonds Focus Nordic Cities und Bouwfonds
European Residential.

ANLAGEAUSSCHUSS

Thomas Béckmann
Christian Gruben
Giinther Knappert
Jens-Dirk Meyer

Dr. Alexander OrthgieB
Carsten Riester
Elena Rueda

Dr. Jiirgen Seja
Alexander Sommer
Dr. Matthias Stiirmer
Tom Wede

Stefan Wicht
Dipl.-Ing, Architekt
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die

Bewertung von bebauten und unbebauten Grundsticken.

Gutachter fir den Fonds Bouwfonds European Residential.

Alfred H. Lehner

Diplom-Betriebswirt

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fur die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstticken.
Gutachter fur den Fonds Focus Nordic Cities.

Michael Schlarb
Dipl.-Ing./ Immobiliendkonom / MRICS
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die

Bewertung von bebauten und unbebauten Grundsticken.

Gutachter fir den Fonds Focus Nordic Cities.
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