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Bericht der Geschiftsfithrung

Sehr geehrte Damen und Herren,

der von uns verwaltete Publikums-AIF mit festen Anlagebe-
dingungen mit dem Investitionsschwerpunkt Immobilien
in Form des offenen inlindischen Publikumssonderver-
mogens ,,Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living
and Working“ hat das vierte Geschiftsjahr (1. Juli 2019 bis
30. Juni 2020) abgeschlossen.

Zwischen dem 1. Juli 2019 und dem 30. Juni 2020 wurden
weitere acht Immobilien erworben, so dass am Ende des
Geschiftsjahres insgesamt einundzwanzig Immobilien mit
Verkehrswerten von rund 537 Mio. Euro fiir den Fonds
notariell beurkundet wurden. Im Juni 2019 wurden eine
Handelsimmobilie in Potsdam mit einem Verkehrswert von
rd. 40 Mio. EUR und im vierten Quartal des Jahres zwei in
Berlin gelegene Immobilien in den Nutzungsarten Gesund-
heit und Biiro mit Verkehrswerten von zusammen rd. 54,7
Mio. EUR erworben. Dariiber hinaus konnte fiir den Fonds
erstmalig eine Immobilie in Finnland (Helsinki) mit einem
Verkehrswert von rd. 18,9 Mio. EUR sowie ein erstes Invest-
ment in Osterreich (Wien) mit einem Verkehrswert von rd.
52,7 Mio. EUR realisiert werden. Anfang Januar 2020 wurde
eine weitere Handelsimmobilie mit einem Verkehrswert von
rd. 42,4 Mio. EUR in der Metropolregion Hamburg erwor-
ben. Im zweiten Quartal 2020 gingen die Wohnimmobilie in
Wolfsburg und Berlin mit einem Verkehrswert von 25,5 Mio.
EUR bzw. 8,6 Mio. EUR in das Fondsvermdgen tiber. Somit
konnten seit der Fondsauflage im Dezember 2016 Immobi-
lien in sechs verschiedenen europiischen Lindern erworben
werden. Rund dreieinhalb Jahre nach Auflage verfiigt der
Fonds damit iiber ein nach Nutzungsarten und regionaler
Zusammensetzung sehr gut diversifiziertes Portfolio.

Allen Ankiufen liegt der bewihrte Investmentprozess der
Swiss Life-Gruppe zu Grunde. Dieser stellt insbesondere si-
cher, dass die ausgesuchten Immobilien den Investitionskri-
terien des Fonds entsprechen. Besonderes Augenmerk richtet
sich dabei auf die Immobilienqualitit, die Vermietbarkeit der
Objekte an sich und die aktuelle Vermietungssituation, die
derzeit insgesamt eine sehr gute Quote von 97,3 % fiir die Be-
standsobjekte aufweist. Um die Qualitit der Immobilien und
die Vermietungsquote moglichst noch zu verbessern, stehen
vor allem die Aktivititen im Bereich des Asset Managements
im Fokus.

Mit einer Wertentwicklung von 2,42 % (BVI-Rendite) zum
Geschiftsjahresende hat der Fonds ein sehr gutes Ergebnis
erwirtschaftet.

Das anhaltend starke Interesse am Swiss Life REF (DE)
European Real Estate Living and Working spiegelt sich im
kontinuierlichen Wachstum der Anzahl der Vertriebspart-
ner und dem stabilen Absatz von Anteilscheinen auch im
ersten Halbjahr 2020 wider. Die bisherige Entwicklung seit
Vertriebsstart stimmt uns zuversichtlich, auch im kommen-
den Geschiftsjahr die Mittelzufliisse so zu etablieren, dass
der Fonds weiterhin in einem dhnlichen Tempo wie bisher
wachsen kann.

Die innovative Zielallokation, mit einem hohen Anteil

an Wohn- und Gesundheitsimmobilien neben den sonst
iiblichen Nutzungsarten Biiro und Einzelhandel, iiberzeugt
in den Vertriebsgesprichen. Die erfolgten Ankiufe zeigen
zudem die Leistungsfihigkeit unserer Organisation und die
Verlisslichkeit bei der Einhaltung der gesteckten Ziele.

Dabei ist das deutsche und europdiische Netzwerk von Swiss
Life Asset Managers essentiell. Die Lindereinheiten von
Swiss Life Asset Managers agieren dabei jeweils lokal auf den
von ihnen betreuten Mirkten und stellen dem Fondsma-
nagement so die erforderliche Expertise und Marktdurch-
dringung fiir den Portfolioaufbau und das aktive Manage-
ment zur Verfiigung.

Der Ausbau des Fondsportfolios mit dem Ziel einer nach
Regionen stark diversifizierten Zielallokation wird die
kommenden Fondsgeschiftsjahre weiterhin prigen. Trotz
der Wachstumsorientierung verfolgen wir das Ziel, den Wert
Ihrer Anlage zu erhalten und zu sichern. Dabei spielen die
konsequente Fortsetzung der Ankaufs- und Asset Manage-
mentpolitik, der weiterhin erfolgreiche Fondsvertrieb, die
effiziente Administration des Fonds sowie das Risikoma-
nagement die zentralen Rollen. Entsprechend richtet die
Geschiftsfithrung die Gesellschaft aus.

In diesem Jahresbericht informieren wir Sie {iber die Fonds-
entwicklung im Zeitraum vom 1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020.

Mit freundlichen Griiflen



Kennzahlen im Uberblick

Swiss Life REF (DE) European
Real Estate Living and Working
ISIN: DEOOOA2ATC31

WKN: A2ATC3

Auflagedatum: 22. Dezember 2016

Aus rechnerischen Griinden kénnen in den Tabellen Rundungsdifferenzen in Héhe von +/- einer Einheit (EUR, % usw.) auf-
treten. Zahlen in Texten und Prozentwerte in Tabellen und Grafiken sind gerundet, daher kénnen rechnerische Differenzen

zum Gesamtwert (100%) und als solche auftreten.

Kennzahlen zum Stichtag 30. Juni 2020

Fondsvermdgen (netto)

765.106.324,32 EUR

Immobilienvermogen

Immobilienvermoégen gesamt (brutto)

536.678.808,45 EUR

- davon direkt gehalten

349.513.808,57 EUR

- davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten

187.164.999,88 EUR

Fondsobjekte

Anzahl der Fondsobjekte gesamt 21
- davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 7

stichtagsbezogene Vermietungsquote in % der Nettosollmiete 97,3 %

Fremdkapitalquote' 9,9 %

Verinderungen im Berichtszeitraum

An- und Verkéufe

Ankiufe 8

Verkiufe

Mittelzufluss/-abfluss (netto)

365.589.025,81 EUR

Ausschiittung

Endausschiittung am 25.11.2019
Endausschiittung je Anteil 0,20 EUR
Steuerliche Vorabausschiittung 0,00 EUR
BVI-Rendite 2,4%
Riicknahmepreis 10,50 EUR
Ausgabepreis 11,03 EUR

I Im Verhdltnis zu den Vermogenswerten aller Fondsimmobilien. Die Vermogenswerte setzen sich aus den anzusetzenden Kaufpreisen
(i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Verkehrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Erwerbsdatum) der einzelnen Objekte zusam-

men.



Entwicklungskennzahlen

Entwicklung des Fonds

Gj-Ende 2017 Gj-Ende 2018 Gj-Ende 2019 Gj-Ende 2020
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Immobilien 45,9 169,0 172,2 349,5
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 0,0 0,0 77,6 156,4
Liquidititsanlagen 14,2 523 131,1 205,3
Sonstige Vermogensgegenstinde 3,1 13,7 53,5 117,2
./ Verbindlichkeiten und Riickstellungen -10,1 -36,3 -39,1 -63,3
Fondsvermdgen 53,1 198,8 3953 765,1
Anteilumlauf (Stiick) 5.274.665 19.268.184 37.822.381 72.806.218
Anteilwert (EUR) 10,05 10,31 10,45 10,50
Endausschiittung je Anteil (EUR) 0,06 0,18 0,20 0,10
Tag der Ausschiittung 18. Dez 17 26. Nov 18 25.Nov 19 30. Nov. 20
Zwischenausschiittung je Anteil (EUR) - 0,04 - -
Tag der Zwischenausschiittung - 11.Jan 18 - -
Anteilumlauf (Stiick) bei Zwischenausschiittung - 15.399.159 - =
Steuerliche Vorabausschiittung (Gesamt) (EUR) - - - -
Renditen des Fonds

Gj-Ende 2017 Gj-Ende 2018 Gj-Ende 2019 Gj-Ende 2020
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

I. Immobilien
Bruttoertrag 1,9% 5,3% 5,1% 5,4%
Bewirtschaftungsaufwand -0,1% -0,5% -0,5% -0,7%
Nettoertrag 1,8% 4,8% 4,6% 4,7%
Wertinderungen 0,0% 1,7% 0,8% 1,7%
Auslindische Ertragsteuern 0,0% -0,4% 0,0% -0,2%
Auslindische latente Steuern 0,0% 0,0% -0,3% 0,0%
Ergebnis vor Darlehensaufwand 1,7% 6,1% 5,1% 6,1%
Ergebnis nach Darlehensaufwand 2,1% 7,1% 5,8% 6,5%
Wihrungsinderung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtergebnis in Fondswihrung 2,1% 7,1% 5,8% 6,5%
IL Liquiditat 0,0% -0,2% -0,2% -0,4%
IIL. Ergebnis gesamter Fonds vor Fondskosten 2,1% 5,3% 4,4% 4,0%

Ergebnis gesamter Fonds nach Fondskosten (BVI-Methode) 0,5% 3,6% 3,1% 2,4%




Ubersicht zu Renditen, Bewertung
und Vermietung nach Lindern

Renditekennzahlen
Gesamt AT BE DE FI FR NL

I. Immobilien
Bruttoertrag 5,4% 11,1% 4,6% 5,1% 12,0% 3,5% 4,2%
Bewirtschaftungsaufwand -0,7% -2,4% -0,4% -0,6% -4,3% -0,1% -0,4%
Nettoertrag 4,7% 8,7% 4,1% 4,5% 7,8% 3,3% 3,7%
Wertinderungen 1,7% 0,1% -0,3% 1,4% 1,4% 4,3% 2,8%
Auslindische Ertragsteuern -0,2% 0,0% -0,4% -0,1% 0,0% -1,0% 0,0%
Auslindische latente Steuern 0,0% 0,0% -0,4% 0,2% 0,0% 0,0% -0,4%
Ergebnis vor Darlehensaufwand 6,1% 8,8% 3,1% 6,0% 9,1% 6,6% 6,2%
Ergebnis nach Darlehensaufwand 6,5% 7,9% 3,8% 6,5% 7,8% 6,6% 9,2%
Wihrungsinderung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtergebnis in Fondswihrung 6,5% 7,9% 3,8% 6,5% 7,8% 6,6% 9,2%
IL. Liquiditit -0,4%
IIL. Ergebnis gesamter Fonds vor Fondskosten 4,0%
Ergebnis gesamter Fonds nach Fondskosten (BVI-Methode) 2,4%

Kapitalinformationen
(Durchschnittskennzablen in TEUR) Gesamt AT BE DE FI FR NL
Direkt gehaltene Immobilien 272.350,6 0,0 0,0 256.731,4 0,0 0,0 15.619,2
Uber Beteiligungen gehaltene Immobilien 159.645,0 32.530,0 39.011,5 0,0 13.161,5 74.941,9 0,0
Immobilien insgesamt 431.995,6 32.530,0 39.011,5 256.731,4 13.161,5 74.941,9 15.619,2
Liquiditit (inkl. in Beteiligungen gehaltener Liquiditit) 183.009,7 4730 2.336,1 174.860,2 1529 3.583,3 1.604,2
Kreditvolumen -46.203,9 0,0 -9.456,0  -30.487,9 0,0 0,0 -6.260,0
Fondsvolumen (netto) 606.515,8 34.513,9 34.670,7 429.908,4 13.785,3 81.941,8 11.695,7

Informationen zu Wertinderungen
(stichtagsbezogen in TEUR) Gesamt AT BE DE FI FR NL
Gutachterliche Verkehrswerte Portfolio 535.950,0 52.820,0 39.100,0 333.060,0 19.150,0 76.095,0 15.725,0
Gutachterliche Bewertungsmieten Portfolio 26.668,6 3.028,0 1.939,9 17.240,8 1.107,2 2.647,0 705,6
Positive Wertinderungen lt. Gutachten 8.120,4 350,0 100,0 6.895,4 200,0 0,0 575,0
Sonstige positive Wertinderungen 3.855,0 0,0 0,0 0,0 50,0 3.805,0 0,0
Negative Wertinderungen lt. Gutachten -1.345,0 -230,0 0,0 -1.115,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige negative Wertinderungen -3.341,6 -103,0 -208,2 -2.267,1 -70,5 -561,7 -131,1
Wertinderungen lt. Gutachten insgesamt 6.775,4 120,0 100,0 5.780,4 200,0 0,0 575,0
Sonstige Wertinderungen insgesamt 513,4 -103,0 -208,2 -2.267,1 -20,5 3.2433 -131,1
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Vermietungsinformationen

Mieten nach Nutzungsarten

(in % der Jabres-Nettosollmiete) Gesamt AT BE DE FI FR NL
Jahresmietertrag Biiro 41,0 65,0 86,9 21,6 81,1 70,2 100,0
Jahresmietertrag Handel / Gastronomie 27,5 27,4 0,0 332 1,5 29,8 0,0
Jahresmietertrag Hotel 2,6 0,0 0,0 41 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Industrie (Lager, Hallen) 2,2 0,8 0,0 2,7 9,8 0,0 0,0
Jahresmietertrag Wohnen 15,1 0,0 0,0 23,6 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Freizeit 0,3 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Stellplatz 5,1 6,9 13,1 4.8 5.4 0,0 0,0
Jahresmietertrag Andere 6,2 0,0 0,0 9,5 2,3 0,0 0,0

Leerstandsinformationen nach Nutzungsarten

(in % der Jabres-Nettosollmiete) Gesamt AT BE DE FI FR NL
Leerstand Biiro 1,7 9,1 0,0 0,2 13,2 0,0 0,0
Leerstand Handel / Gastronomie 0,6 1,3 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0
Leerstand Hotel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Industrie (Lager, Hallen) 0,2 0,3 0,0 0,1 2,1 0,0 0,0
Leerstand Wohnen 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Leerstand Freizeit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Stellplatz 0,1 0,0 0,0 0,1 0,9 0,0 0,0
Leerstand Andere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0
Vermietungsquote 97,3 89,4 100,0 98,8 83,2 100,0 100,0

Restlaufzeit der Mietvertrige

(in % der Jabres-Nettosollmiete) Gesamt AT BE DE FI FR NL
unbefristet 17,4 30,8 0,0 21,4 4.6 1,7 0,0
2020 52 48 0,0 47 37,0 31 0,0
2021 58 4.4 0,0 72 0,0 6,0 0,0
2022 78 2,1 0,0 11,1 93 0,0 0,0
2023 3,0 6,0 0,0 37 0,0 0,0 0,0
2024 5.6 2,0 0,0 72 0,0 72 0,0
2025 55 12,3 0,0 1,8 49,0 12,3 0,0
2026 13,1 19,9 0,0 3,6 0,0 69,7 457
2027 13,2 0,0 100,0 8,2 0,0 0,0 0,0
2028 3,8 12,4 0,0 3,8 0,0 0,0 0,0
2029 2,8 5,3 0,0 3,5 0,0 0,0 0,0

2030 + 16,9 0,0 0,0 23,8 0,0 0,0 54,3




11

Entwicklung der Wirtschaft und der
Immobilienmairkte in Deutschland

und Europa

Europdische Volkswirtschaften

Die ersten sechs Monate des Jahres 2020 waren von dem
Auftreten und der weltweiten Verbreitung der neuartigen
Lungenkrankheit Covid-19 geprigt. Im Zuge der Eindim-
mung und Verlangsamung der Corona-Fallzahlen schlossen
der GrofSteil der betroffenen Linder im Mirz 2020 die Lan-
desgrenzen, verhingte Ausgangssperren bzw. Kontaktverbote
und schickte die Wirtschaft vortibergehend in den Lock-
down.? Erste zaghafte Lockerungen folgten im April.® Als
Folge des 6konomischen Stillstands rutschte die Wirtschaft
der Eurozone im ersten Halbjahr 2020 in eine Rezession
und beendete das zweite Quartal mit einem Einbruch von
11,8% gegeniiber dem Vorquartal, nachdem bereits im ersten
Quartal ein Riickgang der Wirtschaftsleistung um 3,7% zu
Q4 2019 verzeichnet worden war. Besonders stark ging die
Wirtschaftsleistung in Q2 2020 in Spanien (-18,5%; Q1:
-5,2%) zurtick. Jedoch auch Frankreich (-13,8%; Q1: -5,9%)
und Belgien (-12,1%; Q1: - 3,5%) entwickelten sich schwicher
als der Durchschnitt der Eurozone. Deutschland (-9,7%; Q1:
-2,0%), die Niederlande (-8,5%; Q1: -1,5%), aber auch Oster-
reich (-10,4%; Q1: -2,4%) schrumpfen relativ weniger stark.
Vergleichsweise robust zeigte sich die finnische Wirtschaft
(-4,5%; Q1: -1,9%).*

Der Einbruch der Wirtschaftsleitung im zweiten Quartal
spiegelt sich ebenfalls am Arbeitsmarkt wider. Lag die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote im Euroraum zu Beginn des
Jahres noch bei 7,4% und konnte sich bis Mirz um weitere
20 Basispunkte auf 7,2% reduzieren, ist sie seitdem bis Juni
stetig auf 7,8% angestiegen. Im Vergleich zum Vorjahreswert

% Tagesschau: 29. Mdrz 2020
3 FAZ: 15. April 2020

lag die Arbeitslosenquote 30 Basispunkte hoher als im Juni
2019. Den héchsten Wert zu Ende Juni wies Spanien auf
(15,6%). Zwar steigende, aber dennoch noch relativ moderate
Arbeitslosenquoten wurden im Juni in Deutschland (4,2%,
+120 BP zu Juni 2019), den Niederlanden (4,3%; +110 BP),
Belgien (5,5%; +10 BP) und Osterreich (5,7%; +130 BP) ge-
messen. Aber auch Finnlands (7,3%; +50 BP) und Frankreichs
(7,7%; -80 BP) Arbeitslosenquoten lag unterhalb des Durch-
schnitts.’ In Deutschland stabilisiert der massive Einsatz von
Kurzarbeitergeldern den Arbeitsmarkt®, und auch in anderen
EU-Lindern stiitzen dementsprechende Mafinahmen die
Wirtschaft.”

Bei den Verbraucherpreisen zeigten sich ebenfalls Riickgange
in den Steigerungsraten. Wies die Eurozone im Dezember
noch eine jihrliche Inflationsrate von 1,3% auf®, driickten in
den ersten sechs Monaten 2020 insbesondere zuriickgehende
Energiepreise die Entwicklung. Im Juni lag die Inflation fur
den Euroraum bei 0,3%. Im Mai wurde ein Tiefstwert von
0,1% gemessen. Negative Wachstumsraten wiesen u.a. Lux-
emburg (Juni 2020: -0,4%) und Spanien (-0,3%) auf. Fast sta-
gnierende Preise wurden im Juni in Finnland (0,1%), Belgien
und Frankreich (je 0,2%) gemessen. In Deutschland (0,8%)
und Osterreich (1,1%) stiegen die Verbraucherpreise stirker
als im restlichen Euroraum.’

Ausblick

Fiir den weiteren Verlauf von 2020 prognostiziert Swiss Life
Economic Research, dass die Wirtschaft der Eurozone auf

* Eurostat: BIP und Erwerbstdtigkeit in Q2 2020, Pressemitteilung vom 8. September 2020; Eurostat: BIP-Wachstum Q2 2020 vom 14.

August 2020

5 Eurostat: Arbeitslosenquote Juni 2020 vom 30. Juli 2020; Eurostat: Arbeitslosenquote Februar 2020 vom 01. April 2020

EN

Bundesagentur fiir Arbeit: Presseinfo Nr. 34 vom 01. Juli 2020
Tagesschau: 27. Mai 2020

~N

Eurostat Inflationsrate Dezember 2019, Pressemitteilung vom 17. Januar 2020

? Eurostat: Inflationsrate Juni 2020, Pressemitteilung vom 17. Juli 2020
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Jahressicht um 6,4% zurtickgeht, wobei Deutschland (-4,8%)
unterhalb des Durchschnitts liegt und Frankreich (-8,0%)
daraber. Fiir 2021 wird eine Erholung von 5,3% fiir die Euro-
zone prognostiziert, mit stirker ausgeprigten Aufholeffekten
fiir Frankreich (+7,3%) als fiir Deutschland (+4,0%). Auch fiir
die Inflation wird in 2021 wieder mit steigenden Wachstums-
raten gerechnet: So wird fiir 2021 eine jihrliche Teuerungs-
rate von 1,2% fiir die Eurozone antizipiert, was gegeniiber
dem fiir 2020 erwarteten Wert (0,6%) eine Verdopplung
darstellt. Trotz der einsetzenden Erholung ist jedoch davon
auszugehen, dass die Arbeitslosigkeit sowie Firmeninsolven-
zen weiter zunehmen werden.!

Immobilienmarkt Europa

Investment- und Biiromarkt

Auch auf dem europiischen Immobilienmarkt hinterliefd die
Coronakrise ihre Spuren, wenn auch ungleich weniger stark
als im globalen Vergleich'!. Verzeichnete der europiische
Investmentmarkt tiber alle Segmente im ersten Quartal mit
84,8 Mrd. EUR (+51% zu Q1 2019)"2 noch ein neuen Q1-Re-
kordwert, ging das Investitionsvolumen im zweiten Quartal
auf 43,9 Mrd. EUR (-38% zu Q2 2019) zuriick.”® Insgesamt
wurden im ersten Halbjahr 2020 knapp 129 Mrd. EUR am
europdischen Immobilienmarkt platziert. Gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum stellt dies zwar eine Zunahme von 2%
dar,** jedoch ist das Ergebnis durch ein sehr gutes erstes
Quartal getrieben.

Im ersten Quartal konnte das Segment Biiro mit 25,3 Mrd.
EUR erneut seine Vormachtstellung als am stirksten nach-
gefragte Nutzungsart in Europa verteidigen. Wohnen belegte
mit 22,5 Mrd. EUR den zweiten Platz. Diese Reihenfolge

blieb auch im zweiten Quartal bestehen, in dem 15,9 Mrd.
EUR in die Nutzungsart Biiro flossen und weitere 9,7 Mrd.
EUR in Wohnen angelegt wurden. Insgesamt wurden somit
in den ersten sechs Monaten von 2020 41 Mrd. EUR in Biiro-
und 33 Mrd. EUR in europiische Wohninvestments getitigt.
Gegentiber H1 2019 ist dies ein Riickgang von 16% fuir das
Biiro- und ein Anstieg von 37% im Wohnsegment.'®

Erneut entfiel auf den deutschen Markt der Léwenanteil des
europiischen Biiroinvestmentvolumens. So wurden in H1
2020 13,4 Mrd. EUR in Biiroimmobilien in der Bundesrepu-
blik platziert. Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum stellt dies
eine Ausweitung um 15% dar. Frankreich, mit knapp 8 Mrd.
EUR (-11% zu H1 2019) und Grof3britannien (4,9 Mrd. EUR,
-46% zu H1 2019) verbuchten zwar relative Einbuflen, sind
jedoch volumenmiflig weiterhin die nach Deutschland liqui-
desten Mirkte. Der Riickgang in Frankreich und Grof3bri-
tannien ist u.a. durch die relative Linge der Lockdownphase
und Schwere der Pandemie in diesen Lindern erklirbar.
Neben Deutschland konnten u.a. auch Luxemburg (410 Mio.
EUR, +119%), Belgien (1,8 Mrd. EUR, +115%) und Finnland
(1 Mrd. EUR, +9%) das Investitionsvolumen im ersten Halb-
jahr 2020 gegeniiber der Vorjahresperiode ausweiten.'® Das
Ergebnis in Deutschland ist hauptsichlich auf ein starkes
ersten Quartal und sich in das zweite Quartal hineinzie-
hende Due Diligence Phasen zurtickzufithren.!”

Durch den Ausbruch der Pandemie Mitte Mirz und den da-
mit verbundenen Riickgang der Investitionstitigkeit's, insbe-
sondere im zweiten Quartal,’® verlor die Renditekompression
der letzten Jahre an Momentum.?® So lag Ende Juni 2020

die Nettoanfangsrendite im europdischen Durchschnitt bei
4,12% und damit 12 Basispunkte unter dem Vorjahreswert.?!
Mit unter 3% wurden die niedrigsten Spitzenrenditen in den

10 Swiss Life Economic Research: Perspektiven Konjunktur, September 2020
" BNP Paribas Real Estate: Europe Covid-19 Report vom 24. Juli 2020

2 CBRE: EMEA Market Snapshot Q1 2020

3 CBRE: EMEA Market Snapshot Q2 2020

4 CBRE: H1 2020 vom 16. Juli 2020

IS EuroCEE: Interview CBRE vom 16. Juli 2020

16 Catella: European Office Market Map Overview 2020 vom 27. Juli 2020

17 Catella: European Office Market Pressemitteilung vom 27. Juli 2020

18 BNP Paribas Real Estate: Europe Covid-19 Report vom 24. Juli 2020

9 CBRE: EMEA Market Snapshot Q2 2020

2 Catella Office Europe H1 2020, Pressemitteilung vom 27. Juli 2020
2l Catella: Office Europe HI 2020, Pressemitteilung vom 27. Juli 2020; Catella Office Europe 2019, Pressemitteilung vom 3. September
2019



deutschen Kernmirkten sowie in Paris (2,80%, -30 BP zu

H1 2019) erfasst.? In den Top 7 in Deutschland blieben die
Spitzenrenditen fiir Biroimmobilien, bis auf in Hamburg
(2,85%, -10 BP zu Q4 2019), gegeniiber Q4 2019 unverin-
dert. Am niedrigsten rentierten Investments in Berlin (2,65%)
und in der Region Miinchen (2,80%).2 Auch in Osterreich
verharrten die Spitzenrenditen unverindert zum Jahresende
2019 und lagen Ende Juni 2020 bei 3,45%.>* In den Nieder-
landen (Amsterdam H1 2020: 3,00%, -20 BP zu H1 2019)
und Belgien (Briissel: 4,00%, -10 BP zu H1 2019) notierten
die Spitzenrenditen in H1 2020 ebenfalls unterhalb des
europiischen Durchschnitts, ebenso in Helsinki (3,30%, -20
BP zu H1 2019).

Auf dem Vermietungsmarkt wurden die Konsequenzen aus
dem Lockdown und den Corona-bedingten Unsicherheiten
in einem Einbruch der Flichennachfrage evident. Biifite

der Flichenumsatz mit 2,2 Mio. m? im ersten Quartal 32%
gegeniiber dem Vorjahresquartal ein,?® wurden im zweiten
Quartal mit 1,7 Mio. m? nur noch 50% des Vorjahreswertes
erreicht.”’ Im ersten Quartal stachen Luxemburg (+154% zu
Q1 2019) und Amsterdam (+60% zu Q1 2019) als einzige
Stidte mit einer Zunahme des Flichenumsatzes hervor.?®
Besonders in Europas grofitem Biirovermietungsmarke,
Paris, ging der Flichenumsatz im zweiten Quartal signifi-
kant zurtick (-65% zu Q2 2019).? Im ersten Halbjahr lag der
Flichenumsatz in der Grofiraumregion Paris bei 667,000 m?
und damit 40% unter dem Vorjahreszeitraum.*® In Deutsch-
land, wo der Flichenumsatz in den Top 7 im ersten Halbjahr
bei 1,28 Mio. m?* (-35,7% zu H1 2019) lag, erwiesen sich
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Berlin (329.200 m? -19,3%) und Miinchen (332.100, -22,1%)
als grofite Mirkte relativ robust, wohingegen der Umsatz in
Frankfurt mit -60% auf 111.800 m? deutlicher zurtickging.*
Der 6sterreichische Biirovermietungsmarkt halbierte sich
im H1 2020 beinahe, was aber u.a. der geringen Verfiigbar-
keit moderner Biiroflichen geschuldet ist.** Beispielhaft sie
der Wiener Markt genannt, wo die Vermietungsleistung im
ersten Halbjahr 2020 mit 58.000 m?* knapp halb so hoch war
wie der Vorjahreswert (-51% zu H1 2019). Ursichlich ist das
niedrige Fertigstellungsniveau.*

Insgesamt stieg die Leerstandsquote am europiischen Biiro-
marke leicht an (5,8%, +30 BP zu Q4 2019)**. Mit 1,9% und
2,6% wurden in Berlin und Miinchen die im europiischen
Vergleich niedrigsten Quoten gemessen. Auch Wien (4,7%),
Paris (5,6%) und Amsterdam (5,7%) wiesen im Q2 2020 un-
terdurchschnittliche Werte auf, wohingegen der Leerstand in
Helsinki (11,5%) recht hoch lag.*®

Von seiner robusten Seite zeigte sich die Entwicklung der
Spitzenmieten. Im ersten Quartal blieben diese unverin-
dert,’® und auch im zweiten Quartal wiesen lediglich Lon-
don (ca. -2%) und Oslo (ca. -3%) leichte Riickginge auf. In
Stuttgart (ca. +4%), Hamburg (+3,4%) und Paris CBD (+1,2%)
zogen die Mieten sogar an.”’

Wohnen und Pflegeheime

Das Segment Wohnen wird bei den Investoren immer
beliebter, was sich europaweit in dem Anstieg des im ersten
Halbjahr 2020 investierten Kapitals um 37% widerspiegelt.®®
Ursichlich fiir das Interesse der Investoren an Wohnimmo-
bilien ist deren relative Unabhingigkeit von konjunkturellen

2 Catella: European Office Market Map 2020; Catella: European Office Market Map 2019

2 JLL: Tabelle Investmentmarkt H1 2020, Juli 2020

2 CBRE: Investment Snapshot Osterreich_Q2 2020 vom 21. Juli 2020

# Catella: European Office Market Map 2019; Catella: European Office Market Map 2020

2 JLL: EMEA Office Property Clock Q1 2020

¥ JLL: EMEA Office Clock Report Q2 2020

2 JLL: EMEA Office Property Clock Q1 2020

# JLL: EMEA Office Clock Report Q2 2020

3 JLL: Office Market Greater Paris Region Q2 2020

3! JLL: Biiromarktitberblick Deutschland Big 7 Q2 2020 vom Juli 2020

32 CBRE: Osterreich Outlook 2020 Mid Year Review

3 Immobilien Redaktion: Wiener Bitromarkt, EHL Update H1 2020

# JLL: EMEA Office Clock Report Q1 2020 und Q2 2020: Anstieg Leerstand in Q1 um 10 BP und in Q2 um 20 BP

3 BNP Paribas Real Estate: Covid-19 Report vom 24. Juli 2020
3 JLL: EMEA Office Clock Report Q1 2020

37 JLL: EMEA Office Clock Report Q2 2020

3 EurobuildCEE: Interview CBRE vom 16. Juli 2020
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Zyklen und die Nihe zu demographischen Trends, von de-
nen Wohnimmobilien profitieren.** Die Robustheit des Sek-
tors zeigte sich u.a. in niedrigen Mietausfallraten wihrend
der Coronakrise* und der Antizipation von in der Mittelfrist
stabilen bzw. weiter anziehenden Mieten.*! Die zuletzt fiir
den europdischen Markt verfiigbaren Investmentdaten be-
richten fir Q2 2020 von durchschnittlichen Spitzenrenditen
von 3,4%* und der Evidenz, dass sich die Renditen in den
meisten Mirkten, nach Jahren der Kompression, stabili-
sieren.® Laut Savills wiesen Berlin und Paris mit 2,8% die
niedrigsten Spitzenrenditen auf, gefolgt von Investments in
Amsterdam mit 3%.*

Mit einem Transaktionsvolumen von 14,7 Mrd. EUR zwi-
schen Januar und Ende Juni 2020 entfiel auf Deutschland
eine Majoritit von knapp 45% am européischen Gesamt-
volumen fiir Wohninvestments. In Deutschland stellt die
Nutzungsart Living mit einem Anteil von 35% am gesamten
Transaktionsvolumen mittlerweile die von Investoren am
meisten nachgefragte Nutzungsart dar.* Das Segment fur
grofiere Wohnungsbestinde (ab 30 Wohneinheiten) konnte
im ersten Halbjahr 2020, gegeniiber dem Vorjahreszeitraum,
um iiber 80% zulegen und belief sich auf 12,7 Mrd. EUR.
Damit war H1 2020 — getrieben von grofivolumigen Port-
foliotransaktionen — das zweitstdrkste erste Halbjahr nach
2015 am deutschen Wohninvestmentmarkt.Auch im zweiten
Quartal, das durch den Lockdown geprigt war, blieb der
Markt mit einem Volumen von 3,35 Mrd. EUR liquide. Der
Wert liegt 16% tiber dem langjihrigen Durchschnitt fiir zweite
Quartale. Mit Abstand am meisten Kapital konnte Berlin (1,4
Mrd. EUR) anziehen, gefolgt von Hamburg (655 Mio. EUR).
Jedoch auch in den restlichen Top 7, wie Diisseldorf (430
Mio. EUR) und Miinchen (406 Mio. EUR) wurde in H1 2020
umfangreich investiert. Insgesamt wurden in diesem Zeitraum
knapp 3,5 Mrd. EUR in deutsche A-Standorte allokiert.*¢

Auch der deutsche Markt fuir Gesundheitsimmobilien zeigte
sich im ersten Halbjahr 2020 von seiner robusten Seite. Das
Transaktionsvolumen stieg um 6% auf 888 Mio. EUR. Der
Marke profitierte u.a. von seiner defensiven Natur und Kon-
junkturunabhingigkeit als auch einem recht hohen Anteil
heimischer Investoren (54%, +16%). Mit einem Anteil von
itber 60% (553 Mio. EUR) waren Investitionen in Pflegeheime
die dominierende Objektart. Aufgrund der hohen Nachfrage
setzte sich die Kompression der Spitzenrendite auch in H1
2020 fort. Ende Juni lag sie bei 4,25% und damit 50 Basis-
punkte unterhalb des Vorjahreswertes.*” Auf europiischer
Ebene schlug sich der Gesundheitsimmobilienmarkt deut-
licher schlechter. So ging das Transaktionsvolumen in den
ersten sechs Monaten von 2020 nach Rechnung des Analyse-
hauses RCA um 16% auf knapp unter 3 Mrd. EUR zurtick.*®

Einzelhandel mit Fokus Deutschland

Die Coronakrise und der Lockdown trafen besonders den
Einzelhandel. Im Mirz (-11%) und im April (-12%) verrin-
gerte sich der Handelsumsatz in der Eurozone um jeweils
mehr als 10% gegeniiber dem Vormonat. Besonders in Frank-
reich (-16% im Mirz und -18% im April) brach der Umsatz
ein, wohingegen in Finnland mit Riickgingen von jeweils
einem Prozent keine wesentlichen Effekte messbar waren. In
Deutschland biifSte der Einzelhandelsumsatz im Mirz 2%
und im April weitere 6% ein. Mit Aufhebung der Lockerun-
gen entspannte sich die Lage. Im Mai stieg der Einzelhan-
delsumsatz in der Eurozone gegeniiber dem Vormonat um
19%. Besonders stark erholte sich der Markt in Frankreich
(+36%). Ende Juni 2020 erreichte der Einzelhandelsindex
von Eurostat wieder das Niveau, mit dem im Januar in das
Jahr gestartet worden war. Besonders Belgien (+7%) und die
Niederlande (+4%) wiesen eine Zunahme der Einzelhandel-
saktivitit im Vergleich Januar-Juni auf.*

¥ Knight Frank: European Residential Investment, Juli 2020; CBRE EMEA Mid Year Outlook 2020

# CBRE: Global Real Estate Market Outlook 2002 Midyear Review

" Savills: Covid-19 Impact on European Real Estate Vol 4 vom 15. Mai 2020

“2Savills: Prime Index World Cities, August 2020
# Savills European Multifamily, Juni 2020

* Savills European Multifamily, Juni 2020; zuletzt verfiighare Werte auf Stidtelevel aus Q1 2020
# JLL: Investmentmarktiiberblick Deutschland Q2 2020; EurobuildCEE: Interview CBRE vom 16. Juli 2020 (Gesamtmarkt 33 Mrd.

EUR)

# BNP Paribas Real Estate: Wobnimmobilien-Investmentmarkt Deutschland at a Glance 2020 Q2

4 CBRE: Deutscher Gesundbeitsimmobilienmarkt H1 2020

# RCA: Europe Senior Housing and Care, Abruf vom 09. September 2020
* Eurostat: Tabelle Einzelbandelsumsatz Europa, Abruf vom 21. August 2020



Der Umsatzriickgang im Einzelhandel zeigte sich auch im
Investmentmarkt, wo das Transaktionsvolumen in Europa
im zweiten Quartal um 37% gegeniiber dem Vorjahresquartal
auf 6 Mrd. EUR zuriickging. Insgesamt konnte der Einzel-
handelsinvestitionsmarkt im ersten Halbjahr 2020 jedoch,
aufgrund eines starken ersten Quartales, um 9% auf 18,7
Mrd. EUR zunehmen, wobei insbesondere das platzierte Vo-
lumen in Deutschland durch Portfoliodeals zunahm (+32%
zu H1 2019).5° Mit 7,4 Mrd. EUR (+15% zu H1 2020) war
Deutschland auch der mit Abstand grofite Marke fiir Einzel-
handelsinvestments in Europa. Zudem stellt H1 2020, auf-
grund eines starken ersten Quartals, das zweitstirkste erste
Halbjahr im deutschen Einzelhandel dar.’! In Deutschland
entfiel der grofite Investitionsanteil (31%) auf Supermirkte
und Discounter (2,3 Mrd. EUR), gefolgt von Warenhiusern
(1,7 Mrd. EUR) und Fachmarktzentren (1,2 Mrd. EUR). Ins-
besondere Lebensmitteleinzelhindler profitierten aufgrund
ihrer Resilienz durch die Coronakrise und festigten sich

als Core-Produkt. Getrieben durch die Nachfrage, berichtet
CBRE fur Fachmarktzentren im ersten Halbjahr 2020 von
weiterhin stabilen Spitzenrenditen von 4,15%.%

Ausblick Immobilienmirkte

Swiss Life Asset Managers geht von heterogenen Entwicklun-
gen fiir den europdischen Immobilienmarkt aus. Insgesamt
ist damit zu rechnen, dass sich gerade die liquiden Haupt-
mirkte, wie Deutschland, investmentseitig relativ schnell
wieder erholen diirften, allen voran die Core-Immobilien.
Trotz der Verschiebung von Arbeit in das Homeoffice und
flexibler Arbeitsmodelle, geht Swiss Life Asset Managers
unterm Strich von einem weiterhin robusten Biiromarkt aus,
welcher der u-formigen wirtschaftlichen Erholung folgen
diirfte.

Positive Erwartungen gelten fiir den Wohnungsmarke, der
aufgrund fundamental intakter Treiber, wie dem urbanen
Bevolkerungswachstum bei vorherrschendem Wohnraum-
mangel, als sicherer Hafen von Investoren wahrgenommen
wird. Schwieriger sind die Aussichten ftir den Einzelhandel
im Allgemeinen, wohingegen Fachmarktzentren und Hind-

30" BNP Paribas Real Estate: Covid-19 Report vom 24. Juli 2020
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ler, die sich auf schnelllebige Konsumgiiter fokussieren,
weiterhin gute Perspektiven haben.*

Geld- und Kapitalmarkt

Im Berichtszeitraum 01. Januar bis 30. Juni reagierte die
Europdische Zentralbank (EZB) mit diversen Mafinahmen
auf die Coronakrise. Zwar blieb der Leitzins unverindert
bei null Prozent,* jedoch leitete die EZB im Mirz 2020 ein
umfangreiches geldpolitisches MafSnahmenpaket ein und
legte u.a. ein Pandemie- Notankaufprogramm (PEPP) in
Hohe von 750 Mrd. EUR auf.*® Im Juni wurde das Programm
um weitere 600 Mrd. EUR auf insgesamt 1.350 Mrd. EUR
erweitert.*

Die Rendite zehnjihriger deutscher Staatsanleihen star-
tete mit -0,19% in die Berichtsperiode. Getrieben durch die
Corona-Unsicherheit ging die Rendite von Mitte Januar

bis Anfang Mirz zuriick. Am 9. Mirz wurde mit -0,85% der
Tiefpunkt erreicht. Es folgte eine Erholung auf -0,28% am
18.03.2020 — dem Tiefpunkt an den europiischen Aktien-
mairkten®”. Seit Mitte Mirz oszillierte die Rendite zwischen
knapp -0,3% und -0,5%. Zum 30.06.2020 notierte sie bei
-0,5%. Im Durchschnitt des Berichtzeitraums lag die Rendite
deutscher Staatsanleihen bei -0,42%. Auch die zehnjihri-
gen Staatsanleihen der Niederlande, Belgiens, Frankreichs,
Finnlands und Osterreichs gerieten im ersten Quartal unter
Druck und erreichten alle am 09. Mirz 2020 ihren Tiefpunkt
(Niederlande: -0,64%; Belgien: -0,33%; Frankreich: -0,38%;
Finnland: -0,49%; Osterreich: -0,45%). Es folgte eine schnelle
Phase der Erholung Mitte Mirz, wo die Renditen wieder im
positiven Bereich lagen — die hochsten Renditen wurden
um den 18./19. Mirz gemessen (Niederlande: 0,04%; Bel-
gien: 0,35%; Frankreich: 0,30%; Finnland: 0,29%; Osterreich:
0,31%). Seitdem befinden sich insbesondere die Renditen
Belgiens, Frankreichs, Osterreichs und Finnlands wieder im
Abwirtstrend. Zum 30. Juni generierten belgische (-0,14%)
und franzosische Staatsanleihen (-0,19%) die am wenigsten
negativen Renditen.

31 Savills: Handelsinvestmentmarkt Deutschland H1 2020 vom 6. Juli 2020

2 CBRE: Deutschland Einzelbandelsinvestmentmarkt Q2 2020
3 Swiss Life Asset Managers: Real Estate House View H2 2020
3% EZB: Pressemitteilungen vom 20. Mdrz und 4. Juni 2020

55 EZB: Pressemitteilung vom 20. Mdrz 2020

¢ EZB: Pressemitteilug vom 4. Juni 2020

7 Onwista: EURO STOXX 50, 01.Januar bis 30. Juni 2020

©
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Renditen zehnjihriger Staatsanleihen
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Mit einer Durchschnittsrendite von 0% weisen belgische
Staatsanleihen wihrend des Berichtszeitraumes die relativ
héchste Rendite auf, gefolgt von Frankreich (-0,05%), Oster-
reich (-0,10%) und Finnland (-0,11%). Mit -0,24% setzen sich
niederlindische Staatsanleihen zwar deutlich ab, rentieren
durchschnittlich aber 18 Basispunkte oberhalb deutscher
Staatsanleihen, die im Mittel -0,42% Rendite brachten.*®

58 Alle Angaben zu Renditen von Staatsanleiben aus Macrobond



Tatigkeitsbericht

Anlageziele und Anlagepolitik

Am 30. Juni 2020 endete das vierte Geschiftsjahr des offenen
Immobilien-Publikumsfonds Swiss Life REF (DE) European
Real Estate Living and Working®. Seit der Fondsauflage am
22. Dezember 2016 wurden bis zum 30. Juni 2020 insgesamt
dreiundzwanzig Immobilien fiir den Fonds notariell beur-
kundet. Davon sind bis zum Berichtsstichtag einundzwanzig
Immobilien mit Ankaufs-Verkehrswerten von rund 512,8
Mio. Euro auf den Fonds tibergegangen. Zwei Immobilien
sind noch nicht in das Fondsvermoégen tibergegangen, da
hier der Ubergang von Nutzen und Lasten frithestens mit
der vertragsgemiflen Lieferung der neu zu errichtenden Ge-
biude erfolgt. Eine dieser beiden Immobilien konnte bereits
im Juli 2020 iibernommen werden, die andere Immobilie soll
im November 2020 tibergehen.

Struktur des Fondsvermogens

Nach wie vor richtet das Fondsmanagement seine Aktivi-
titen wihrend der Aufbauphase des Fonds konsequent auf
die Umsetzung der sektoralen und regionalen Allokations-
strategie des , Living and Working“ aus. So auch wieder im
abgelaufenen Fondsgeschiftsjahr. Die bereits seit Anfang
2018 fokussierte Umsetzung einer regional diversifizierten
Allokationsstrategie des Fonds wurde im abgelaufenen
Geschiftsjahr fortgesetzt und durch Ankiufe in zwei neuen
Investitionslindern, Finnland und Osterreich, unterstiitzt.
Somit hilt der Fonds zum Ende des Fondsgeschiftsjahres
Immobilien in insgesamt sechs Lindern und weist zum
Stichtag 30.06.2020 folgende Struktur auf %

Gesundbeit 19,7 %

Biiro
Wobnen 40,3 %
14,0 %
Einzelbandel
26,0 %

39 Im Folgenden auch als ,, Living and Working“ bezeichnet.
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Weiterhin erfolgen die Ankiufe auf Basis segmentbezoge-
ner Allokationsstrategien. Eine Anpassung innerhalb der
einzelnen Strategien ist nicht erfolgt. Nach wie vor folgt der
Fonds in seiner , Living“ - Ankaufstrategie den wesentlichen
soziodkonomischen Entwicklungen in Europa, insbesondere
also der demografischen Entwicklung und der Urbanisie-
rung. Auch die Ankaufstrategie fiir den Bereich ,Working*
folgt den Megatrends unserer Zeit wie zum Beispiel Flex Of-
fice und stellt sich den Herausforderungen des E-Commerce.
Durch die Nutzung des gesamten Swiss Life Asset Mana-
gers - Netzwerkes sind dabei nicht nur Investments in den
Top-Stidten Deutschlands oder Europas moglich, sondern
auch in B- und C-Stidten und prosperierenden Regionen.
Die systembezogenen Allokationsstrategien, hier insbeson-
dere die , Living“-Strategie sowie die Eingrenzung der Einzel-
handelsstrategie auf (lebensmittelgeankerte) Nahversorgung,
haben in der ersten Jahreshilfte 2020 bis zum Fondsge-
schiftsjahresende dazu beigetragen, die Auswirkungen der
COVID-19 Pandemie auf die wirtschaftlichen Ergebnisse des
Fonds deutlich abzumildern.

Anlageziele und Anlagepolitik

Fiir den Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living
and Working wird der Aufbau eines Portfolios mit mehreren
(ggf. tiber Objektgesellschaften gehaltenen) Immobilien ent-
sprechend dem Grundsatz der Risikomischung angestrebt.
Hierzu konnten im bis zum Ende des Berichtszeitraumes
bereits einundzwanzig Immobilien in vier verschiedenen
Nutzungsarten und verteilt auf sechs europiische Linder
erworben werden. Zwei weitere Immobilien wurden kauf-
vertraglich gesichert. Der Ubergang von Nutzen und Lasten
erfolgt nach Fertigstellung.

Anlageziel: Diversifiziertes Portfolio, stabile Ertrige

Als Anlageziel werden regelmifiige Ertrige aufgrund zu-
flieRender Mieten aus Immobilieninvestments und Ertrige
aus Beteiligungen (Immobiliengesellschaften), Zinsertrigen
sowie stabile Immobilienwerte angestrebt.

Die Zielallokation des Fonds ist darauf ausgerichtet, den
Anlegern ein moglichst breit diversifiziertes Immobilien-
portfolio zu bieten. Unterschiedliche Nutzungsarten und
eine internationale Streuung der zukiinftigen Investments

5 Die Grafik beinbaltet Neubauvolumen und angekaufte Objekte, die noch nicht auf das Fondsvermdigen dibergegangen sind.
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werden hierzu die Basis bilden.

Der Fokus liegt dabei auf Immobilien der Nutzungsarten
Biiro, Einzelhandel, Wohnen und Gesundheit. Weitere
Nutzungsarten sind ebenfalls denkbar (z. B. Hotel). Es sind
Investitionen in Deutschland, den weiteren EWR-Staaten,
der Schweiz und dem Vereinigten Kénigreich zulissig.

Konservative Anlagestrategie

Die Anlagestrategie des Fonds ist auf stabile Ertrige fur die
Anleger ausgerichtet. Der stringente Investmentprozess des
Fonds ist hierfiir wesentliche Voraussetzung. Bei der Aus-
wahl der Immobilien fiir das Sondervermdgen sollen deren
nachhaltige Ertragskraft sowie eine Streuung nach Region,
Lage, Grofle, Nutzung und Mietern im Vordergrund der
Uberlegungen stehen. Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften im In- oder Ausland sind ebenfalls méglich.

Der Fonds ist strategisch auf die Verwaltung von Vermogen
ausgerichtet. Die Investmentstrategie stellt auf langfristige
Bestandshaltung ab. Als Halteperiode fiir ein Investment
wird daher grundsitzlich eine Zeitspanne von mindestens 10
Jahren angenommen.

Die Transaktionsstrategie richtet sich zudem aber auch an
den unterschiedlichen europaweiten Immobilienzyklen aus.
Zukinftig sind auch Fremdwihrungsinvestments geplant.
Im Berichtszeitpunkt steht der Fonds bereits kurz vor dem
Abschluss seines ersten Investments in der Schweiz. Dabei
handelt es sich um ein Joint Venture zusammen mit ande-
ren Swiss Life Investoren. Gegenstand ist der Erwerb eines
Einkaufszentrums mit Nahversorgungsanteil in Wallisellen/
Ziirich. Die hiermit verbundenen Wechselkursrisiken fiir
das eingesetzte Eigenkapital werden hierbei durch Derivate
zur Wihrungskurssicherung (,,FX-Forward®) fast vollstindig
abgesichert. Wechselkursrisiken werden dadurch nur in sehr
geringem Umfang eingegangen.

Vor dem Hintergrund der Covid-19 Pandemie stellen die Si-
cherung der Fondsliquiditit, die Wahrung der Ertrags- und
Wertstabilitit des Portfolios und das aktive Asset Manage-
ment rund um die Vermietungssituation besondere Heraus-
forderungen dar. Durch die Allokationsstrategie des Fonds
und die damit verbundene Diversifizierung des Portfolios
konnten im Berichtszeitraum signifikante Einbuflen bei den
Mietertrigen vermieden und die Immobilienwerte stabil ge-
halten werden. Somit befand sich der Fonds im abgelaufenen
Fondsgeschiftsjahr zu keinem Zeitpunkt in einer kritischen
Phase und konnte sogar ein attraktives Performance- und
Ausschiittungsergebnis fur die Anleger erreichen. Im Be-
richtszeitraum wurde die Anteilscheinausgabe zudem zu
keinem Zeitpunkt ausgesetzt.

Anlagegeschifte

Im Berichtszeitraum haben folgende Kiufe stattgefunden:

Direkt gehaltene Immobilien:

Potsdam, Am Moosfenn 1;
Erwerbsdatum 16.07.2019;
Transaktionsvolumen EUR 40,2 Mio;

Berlin, Kaiserin-Augusta-Allee 14;
Erwerbsdatum 01.10.2019;
Transaktionsvolumen EUR 32,8 Mio.;

Berlin, Seehofstrafle 12;
Erwerbsdatum 01.10.2019;
Transaktionsvolumen EUR 15,7 Mio.;

Neu-Wulmstorf, Erich-Kistner-Strafde 2;
Erwerbsdatum 01.01.2020;
Transaktionsvolumen EUR 42 4 Mio;

Wolfsburg, Arnikastrafle 6, 6a, 6b, 8, 10, 10a;
Erwerbsdatum 01.04.2020;
Transaktionsvolumen EUR 26,5 Mio.;

Berlin, Spiefweg 11-15;
Erwerbsdatum 01.05.2020;
Transaktionsvolumen EUR 9,1 Mio.

Indirekt gebaltene Immobilien:

Helsinki, Aku Korhosen Tie 8-10;
Erwerbsdatum 11.10.2019;
Transaktionsvolumen EUR 18,9 Mio.;

Wien, Ungargasse 64-66;
Erwerbsdatum 29.11.2019;
Transaktionsvolumen EUR 52,7 Mio;

Immobilien-Gesellschaften:

Living and Working REC Finland 1 Oy,
c/o Newsec Asset Management Oy

Mannerheiminaukio 1 A, 00100 Helsinki, Finnland;

Griindungsdatum 11.10.2019



ZRS Zentrum Rennweg S-Bahn Immobilienentwicklung
GmbH & Co. KG,

¢/o TPA Steuerberatung GmbH;

Wiedner Giirtel 13; Turm 24, 1100 Wien, Osterreich;
Griindungsdatum 29.11.2019

Verkiufe von Immobilien oder Immobilien-Gesellschaften
erfolgten im Berichtszeitraum nicht.

Wertentwicklung

Das Nettofondsvermdgen des Publikums-AIF Swiss

Life REF (DE) European Real Estate Living and Wor-

king betrigt zum Berichtsstichtag EUR 765.106.324,32
(1Vj. 395.251.199,54 EUR) bei umlaufenden Anteilen von
72.806.218 Stiick (1.Vj. 37.822.381 Stiick). Der Anteilpreis
in Hohe von 10,50 EUR ist im Vergleich zum Vorjahr
(10,45 EUR) um 0,05 EUR gestiegen. Im abgelaufenen
Geschiftsjahr wurde eine BVI-Rendite von 2,4% (i.Vj. 3,1%)
erzielt.

Gemifd § 165 Abs. 2 Nr. 9 KAGB weisen wir vorsorglich dar-
auf hin, dass die bisherige Wertentwicklung keinen Indikator
fur die kiinftige Entwicklung darstellt.

Hauptanlagerisiken

Adressausfallrisiken

Im Wesentlichen bestehen derartige Risiken aus entgangenen
Mieten oder aus nicht gezahlten Zinsen aus Liquidititsan-
lagen. Unmittelbar wie auch mittelbar kénnen sich insbe-
sondere ausfallende Mietertrige auf die Ertragssituation

des AIF-Sondervermdgens Swiss Life REF (DE) European
Real Estate Living and Working auswirken. Ferner konnen
diese auch zu notwendigen Anpassungen des Verkehrswer-
tes einer Immobilie fithren. Zur adiquaten Steuerung der
Adressausfallrisiken wird zunichst auf eine entsprechende
Diversifikation hinsichtlich Linder, Sektoren und GréfRen-
klassen von Immobilien im Rahmen des Fondsmanagements
geachtet. Die Bonitit der Mieter ist ebenfalls eine wichtige
Risikokomponente. So kann eine geringe Bonitit zu hohen
Auflenstinden und Insolvenzen bis hin zum volligen Ausfall
von Mietern fiithren.

Deshalb wird vor Abschluss von Mietvertrigen die Bonitit
der potenziellen Mieter untersucht. Dariiber hinaus wird

die Abhingigkeit von einzelnen Mietern oder Branchen im
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Vermietungsbereich durch ein aktives Fondsmanagement
weitestgehend vermieden. Ferner wird so auch den Risiken
aus unerwartet niedrigen oder ausbleibenden Mietertrigen
aufgrund von geplanten, aber nicht zustande gekomme-
nen Vermietungen (Erst- und Folgevermietungen), aus der
Verlingerung auslaufender Mietvertrige zu ungiinstigeren
Konditionen oder aus dem Ausfall von Mietern entgegen-
gewirke. Eine laufende Uberwachung offener Mietforderun-
gen vervollstindigt diesen Prozess. Zur Minimierung des
Ausfallrisikos bei Liquidititsanlagen wird ausschliefSlich bei
namhaften Groflbanken investiert. Jedoch selbst bei sorg-
faltiger Auswahl der Vertragspartner kann nicht vollstindig
ausgeschlossen werden, dass Verluste durch den Ausfall von
Mietern oder Kontrahenten entstehen kénnen.

Im Berichtszeitraum kam es im ersten Halbjahr 2020 im
Zuge der Covid-19 Pandemie zu oben beschriebenen Mie-
tausfillen. Diese betrugen zum Stichtag 6,4% der bis dahin
fiir das Jahr 2020 erwarteten Mieteinnahmen.

Zinsdanderungsrisiken

Liquidititsanlagen unterliegen einem Zinsinderungsrisiko
und beeinflussen die Wertentwicklung des AIF-Sonderver-
mogens. Im Berichtszeitraum investierte der Fonds aus-
schlieBlich in Sichteinlagen.

Ein sich dnderndes Marktzinsniveau kann zu Schwankungen
bei der Verzinsung fithren. Auch Kredite sind Zinsinde-
rungsrisiken ausgesetzt. Zur Reduktion negativer Levera-
ge-Effekte, werden Zinsbindungen und Endfilligkeiten von
Darlehen auf die geplante Haltedauer der Immobilie, die
Entwicklung des Vermietungsstandes und der Einschitzung
der Zinsen angepasst. Dariiber hinaus besteht bei vorzeitiger
Auflosung von Krediten das Risiko der Zahlung einer Vorfil-
ligkeitsentschidigung.

Liquiditétsrisiken

Immobilien kénnen nicht jederzeit kurzfristig verduflert
werden. Dem Risiko, dass die Begleichung von Zahlungsver-
pflichtungen zum Zeitpunkt ihrer Filligkeit nicht gewihr-
leistet ist, wird durch ein aktives Liquidititsmanagement
entgegengewirkt. Ferner umfassen die Liquidititsanlagen
im Berichtszeitraum ausschliefllich Bankguthaben, die in
Sichteinlagen investiert sind. Trotz der durch die COVID-19
Pandemie stark reduzierten Mittelzufliisse kam es im zwei-
ten Halbjahr des Geschiftsjahres nicht zu etwaigen Liquidi-
tdtsengpassen.
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Marktpreisrisiken

Anderungen des Immobilienwertes, Entwicklung der Zinsen
und der Mieteinnahmen, aber auch andere marktspezifische
und gesetzliche Faktoren beeinflussen den Anteilwert des
AIF-Sondervermogens Swiss Life REF (DE) European Real
Estate Living and Working. Immobilienspezifische Markt-
preisrisiken wie Vermietungsquote, Mietausldufe und Perfor-
mance werden regelmifig tiberwacht. Die Uberwachung der
Performance sowie das Controlling der Performance-Kom-
ponenten (z.B. Immobilienrendite, Rendite der Liquiditits-
anlagen, sonstige Ertrige und Gebiihren) erfolgen durch die
verantwortliche Fachabteilung. Fiir die relevanten Kennzah-
len wurde ein entsprechendes Reporting eingerichtet.

Die durch die Covid19 Pandemie zu erwartenden Auswir-
kungen auf die Verkehrswerte der Objekte blieben aus. Zwar
wurden der Objekte mit Einzelhandelanteilen in der Miet-
fliche und Hotelimmobilien leicht abgewertet, gleichzeitig
wurden aber Verkehrswertsteigerungen in anderen Objekten
verzeichnet, sodass auf Fondsebene keine Auswirkungen
festzustellen waren.

Leveragerisiko

Leverage ist jede Methode, mit der die Gesellschaft den In-
vestitionsgrad des Fonds durch Kreditaufnahme, durch den
Einsatz von Derivaten oder auf andere Weise erhoht. Hier-
durch kénnen sich das Marktrisikopotential und damit auch
das Verlustrisiko entsprechend erhéhen.

Wihrungsrisiken

Es ist Bestandteil der Fondsstrategie, Wahrungsrisiken mog-
lichst gering zu halten. Grundsitzlich kann die Absicherung
von Immobilien und Vermogensgegenstinden in Fremdwih-
rung durch Sicherungsgeschifte wie z. B. Devisenterminge-
schifte erfolgen. Zum Berichtsstichtag werden keine Im-
mobilien in Fremdwihrung gehalten und somit sind keine
Devisentermingeschifte im Bestand.

Operationale Risiken

Generell hat die Gesellschaft eine ordnungsgemifie Verwal-
tung des Fonds sicherzustellen. Wesentliche operationale Ri-
siken fiir das AIF-Sondervermdgen resultieren aus externen
Ursachen. Daher hat die Swiss Life KVG mbH entsprechende
Vorkehrungen getroffen und fiir jedes identifizierte Risiko
entsprechende Risikominimierungsmafinahmen installiert.
Die durch das Risikomanagement identifizierten operatio-
nellen Risiken bestehen u.a. aus Rechts- oder Steuerrisiken
aber auch Personal- und Abwicklungsrisiken.
Zusammenfassend ist eine Anlage in diesen Fonds nur fiir

Investoren mit einem mittel- bis langfristigen Anlageho-
rizont und einer entsprechenden Risikobereitschaft und
-tragfihigkeit geeignet. Jede Anlage ist Marktschwankungen
unterworfen. Der Fonds hat spezifische Risiken, die sich un-
ter ungewohnlichen Marktbedingungen erheblich erhéhen
konnen.

COVID-19-Folgen

Der Ausbruch der weltweiten Pandemie hat zu umfangrei-
chen ordnungspolitischen Mafinahmen gefiihrt. Aufgrund
der in den betroffenen Lindern ergriffenen oder ggf. noch
zu ergreifenden Schutzmafinahmen, wie z.B. Erlass von
Kontakt- und Berufsaustibungsverboten, Ausgangssperren,
Beschrinkungen von Ladenoffnungszeiten, Betriebsschlie-
Bungen sowie Schutzregelungen zu Gunsten von Mietern, ist
zukiinftig voraussichtlich mit negativen Auswirkungen auf
die Mieteinnahmen, die Verkehrswerte und die Liquiditit des
Fonds zu rechnen.

Der Wert der von dem Fonds gehaltenen Immobilien kann
wegen anhaltend geringerer Mieteinnahmen oder negativer
Auswirkungen der Pandemie auf das gesamte wirtschaft-
liche Umfeld sinken. Geringere Mietzahlungen kénnten
Liquidititsengpisse des Fonds verursachen, die dazu fiithren
konnen, dass aufgenommene Darlehen nicht oder nicht voll-
stindig bedient werden konnen. Wenn aufgenommene Dar-
lehen nicht oder nicht vollstindig bedient werden konnen,
kann dies dazu fithren, dass die kreditgebende Bank gestellte
Sicherheiten verwertet und die Zwangsvollstreckung betreibt.
Der Veriuflerungserlés der Immobilien im Rahmen einer
Zwangsversteigerung kann weit unter dem zuletzt ermittel-
ten Verkehrswert liegen. Liquidititsengpisse konnen zudem
im Falle von Anteilriickgaben zu einer Aussetzung der
Anteilriicknahme fiihren. Je nach Umfang der Auswirkungen
auf den Fonds kann die Pandemie zu einer Abwicklung des
Fonds fithren. Ggf. erhilt ein Anleger erst nach vollstindiger
Abwicklung die Auszahlung des auf seine Fondsanteile ent-
fallenden Abwicklungserloses. Dieser Erlos kann erheblich
unter dem Betrag des investierten Kapitals liegen. Dartiber
hinaus besteht das Risiko, dass es bei einer Pandemie zu
krankheitsbedingten erheblichen personellen Ausfillen bei
der Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH und /
oder ihren Dienstleistern kommen, die die ordnungsgemifle
Verwaltung des Fonds beeintrichtigen und hierdurch dem
Fonds (z.B. durch Fristversiumnisse 0.4.) weitere Schiden
entstehen, die sich wertmindernd auf das Fondsvermogen
auswirken.

Bisher haben sich fiir den Fonds keine nennenswerten ne-
gativen Folgen aus der Covid-19-Krise ergeben. Dies betrifft



sowohl die Zahlungsfihigkeit des Fonds als auch die aus Ver-
bindlichkeiten (z.B. Bankdarlehen) resultierenden Verpflich-
tungen. Der weitere Verlauf der Pandemie und deren Auswir-
kungen auf den Fonds bleiben jedoch abzuwarten. Negative
Auswirkungen auf den Fonds wiirden sich insbesondere
dann einstellen, wenn es zu einem kritischen Maf§ an Mie-
tausfillen kommt und in Folge dessen Liquidititsengpisse
auf Fondsebene auftreten. Dies hitte dann auch Einfluss auf
die Ertragskraft der Immobilien (zum Beispiel im Falle stei-
gender Leerstinde) und somit auf deren Bewertung. Seitens
der Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH wurde
daher ein entsprechendes Risiko Monitoring eingeftihrt, um
die frithzeitige Erkennung bevorstehender Risiken fiir die
Zahlungsfihigkeit des Fonds zu ermdglichen.

Weitere Angaben zum Risikoprofil des Fonds und zum Risi-
komanagementsystem entnehmen Sie bitte dem Anhang.

Risikoprofil

Risikokomponenten Ausprigung
Adressausfallrisiko Gering
Zinsinderungsrisiko Gering
Wihrungsrisiken Nicht vorhanden
sonstige Marktpreisrisiken Gering
operationelle Risiken Gering
Liquidititsrisiken Gering
Portfoliostruktur

Zum Berichtsstichtag enthilt das Immobilienportfolio 21
Immobilien in Deutschland und funf weiteren europiischen
Lindern. Die nachfolgenden Grafiken geben einen Uberblick
iiber die Struktur des Immobilienportfolios.
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Geografische Verteilung der Immobilien (in % der Verkehrswerte)

Linderallokation

Niederlande 2,9 % | . Osterreich 9,8 %
Frankreich 14,2 % ‘ Belgien
Finnland 7,3 %
3,6 % Deutschland
62,2 %
Regionalallokation
dee;ﬁn A%Slﬂnd
25,8 % 37,8 %
Niedersachsen
13,9 %
Berlin
Brandenburg 7,6 % ' 149 %

Verteilung der Living and Working-Nutzungsarten (in % der
Verkehrswerte)

Gesundbeit 6,9 %

Einzelbandel Biiro
24,3 % 45,6 %
Wobnen

23,2 %

Verteilung der Immobilien nach Nutzungsarten (in % der
Jahresnettosollmiete)

Industrie (Lager, Hallen) 2,2 %
Hotel 2,6 % |
Stellplitze 5,1 %

Freizeit 0,3 %

|

Andere 6,2 % Biiro
41,0 %
Wobnen _
151 % Handel/ Gastronomie
27,5 %
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Verteilung der Immobilien nach GroBenklassen (in % der
Verkehrswerte)

bis 10 Mio. EUR 4,2 %

50 bis 100 Mio. EUR
98 %

25 bis 50 Mio. EUR
62,5 %

10 bis 25 Mio. EUR
234 %

Wirtschaftliche Altersstruktur der Immobilien (in % der
Verkehrswerte)®'

> 15 bis 20 Jahre
> 5 bis 10 Jabre 13,0 % 255 %
> 10 bis 15 Jahre
17,6 % mehr als 20 Jahre
< 5 Jabre 246 %
19,3 %

Restlaufzeitenstruktur der Mietvertrage (in % der
Jahresnettosollmiete)

20,0 %
18,0 %
16,0 %
140 % —
120 % —
10,0 % —
80% —
60%
40 %
20%
0,0%
unbefristet 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 =2030

B Biiro
Wobnen

B Handel/Gastronomie Hotel
W Stellplitze

Industrie (Lager/Hallen)

Freizeit B Andere

Kreditportfolio und
Restlaufzeitenstruktur der Darlehen

Ubersicht Kredite
Waihrung Kreditvolumen — in %
EUR-Kredite (Direktbestand) 43.671.000,00 EUR 8,1
EUR-Kredite (Beteiligungsgesellschaften) 9.455.999,97 EUR 1,8

Gesamt 53.126.999,97 EUR 9,9

Die Verbindlichkeiten aus Krediten resultieren aus der antei-
ligen Fremdfinanzierung der Immobilien (43,7 Mio. EUR).
Im Rahmen von Kreditaufnahmen fiir Rechnung des
Sondervermdgens sind zum Sondervermogen gehorende
Vermogensgegenstinde in Hohe von 43,7 Mio. EUR mit
Rechten Dritter belastet. Kreditaufnahmen der zum Sonder-
vermogen gehérenden Immobilien-Gesellschaften belaufen
sich auf 9,5 Mio. EUR, daraus sind den Immobilien-Gesell-
schaften gehorende Vermogensgegenstinde in Hohe von

9,5 Mio. EUR mit Rechten Dritter belastet.

Kreditvolumina in EUR nach Restlaufzeit der
Zinsfestschreibung

unter  1bis2 2bis5 Sbis10 dber 10

Wibrung 1 Jabr Jahre Jahre Jabre Jabre  Gesamt
EUR-Kredite o o o o o o
(Dirckebestand)  00%  00%  00% 822%  00%  822%
EUR-Kredite

(Beteiligungsge- 17,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 17,8 %
sellschaften)

Gesamt 178% 00% 0,0% 822% 00% 100,0%

Fiir Angaben zu den Liquidititsanlagen, den sonstigen
Vermdogensgegenstinden und sonstigen Verbindlichkeiten
beachten Sie bitte die Ubersichten und Erlduterungen zu
den Abschnitten der Vermogensaufstellung Teil IT und Teil
III in diesem Bericht.

¢ Bei der wirtschaftlichen Altersstruktur werden auch UmbaumafSnabmen beriicksichtigt.

82 Im Verhdltnis zu den Vermogenswerten aller Fondsimmobilien. Die Vermogenswerte setzen sich aus den anzusetzenden Kaufpreisen
(i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Verkebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Erwerbsdatum) der einzelnen Objekte zusam-

men.



Waihrungspositionen

Es waren im Berichtszeitraum keine Wihrungspositionen im
Fonds vorhanden.

Wesentliche Anderungen gem. Art.
105 Abs. 1¢ EU VO Nr. 231/2013 im
Berichtszeitraum

Es gab keine wesentlichen Anderungen im Berichtszeitraum.
Bitte beachten Sie auch die Angaben im Anhang des Be-
richts.

23
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Vermogensiibersicht
zum 30. Juni 2020

Anteil am
Fondsvermogen
EUR EUR in %
A. Vermogensgegenstinde
I. Immobilien
1. Mietwohngrundstiicke 108.680.000,00
2. Geschiftsgrundstiicke 192.958.808,57
3. Gemischtgenutzte Grundstiicke 47.875.000,00
4. Grundstiicke im Zustand der Bebauung 0,00
S. Unbebaute Grundstiicke 0,00
Zwischensumme 349.513.808,57 45,68
II. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
1. Mehrheitsbeteiligungen 156.350.558,51
2. Minderheitsbeteiligungen 0,00
Zwischensumme 156.350.558,51 20,44
IIL Liquidititsanlagen
1. Bankguthaben 205.328.815,69
2. Wertpapiere 0,00
3. Investmentanteile 0,00
Zwischensumme 205.328.815,69 26,84
IV. Sonstige Vermdgensgegenstinde
1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 6.717.101,61
2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften 32.530.500,00
3. Zinsanspriiche 117.363,18
4. Anschaffungsnebenkosten 24.963.554,68
bei Immobilien 21.332.734,22
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 3.630.820,46
S. Andere 52.915.505,84
Zwischensumme 117.244.025,31 15,32
Summe Vermoégensgegenstinde 828.437.208,08 108,28




Fortsetzung:

Vermogensiibersicht zum 30. Juni 2020

Anteil am
Fondsvermaogen
EUR EUR in %
B. Schulden
L. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten -43.671.000,00
2. Grundstiickskidufen und Bauvorhaben -9.883.282,58
3. Grundstiicksbewirtschaftung -5.198.698,96
4. anderen Griinden -2.595.124.91
Zwischensumme -61.348.106,45 -8,02
IL. Riickstellungen -1.982.777,31 -0,26
Summe Schulden -63.330.883,76 -8,28
C. Fondsvermégen 765.106.324,32 100,00
umlaufende Anteile (Stiick) 72.806.218
Anteilwert (EUR) 10,50
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Vermogensaufstellung zum 30. Juni 2020
Teil I: Immobilienverzeichnis

Direkt gehaltene Immobilien

% . -
. 5 S N 2
% = | o S
: 3 2 3 & = S
s s S S 8 g < 5 S g
3 S R LS 3 3 by O & 13
S N s S35 S 2 2 s g
g ¥ 9 T 3y X S F 3 £
S I i £ N 3 g 3 S S
S E< < S = & G 2 s <
DE 10439 Berlin, Schénhauser Allee 115 EUR M W 68,9%; - 01.10.17 1908/ 951 343/ B/BM/L
Ha 31,1% 2013 2.196
DE 10553  Berlin, Kaiserin-Augusta-Allee 14 EUR G B - 01.10.19 1968/ 4702 9.886/ BM/L/LA/PA/R/
1985 0 RO/SZ
DE 13437  Betlin, SpieRweg 11-15 EUR E W - 01.0520 2020 3967 0/ B/BM/G/L/RO/
2.865 SZ
DE 13437 Berlin, Alt-Wittenau 32 EUR E w - 01.01.18 1970/ 4.855 0/ B/BM/FW /L/SZ
2011 2.691
DE 14169 Berlin, SeehofstrafRe 12 EUR M A - 01.10.19 2008,/ 3.851 1436/ BM/L
2008 1.436
DE 14478  Potsdam, Am Moosfenn 1 EUR G Ha - 16.07.19 1995/ 24626 13.546/ B/BM/FW/K/L/
2016 0 LA/R/RO/SP
DE 21629 Neu-Wulmstorf, Erich-Kist- EUR 0 W - 01.01.20 2019 11.305 0/ B/BM/G/RO/SZ
ner-Strafle 2 11.160
DE 38446 Wolfsburg, Arnikastrafle 6, 6a, 6b, EUR M w - 01.04.20 2020 4.160 0/ B/BM/FW/G/L/
8,10, 10a 7.993 R/RO/SZ
DE 80939  Minchen, LindberghstraRe 3 EUR G B ] 28.03.17 2007/ 9.486 8266/ AU/B/BM/DO/G/
2017 0 K/L/LA/PA/R/
RO /SP/SZ
DE 82256 Fiirstenfeldbruck, Schéngeisinger EUR G Ha - 01.12.17 2009 7.966 7600/ B/BM/FW/L/LA/
Strafle 38-40 / Ludwigstraf3e 7 0 R/RO/RT/SP/SZ
DE 93047 Regensburg, Bahnhofstrafle 24 EUR GG B 29,6%; - 16.10.17 1988 9.024 12478/ B/BM/FW/G/K/
A 26,4% 7329 L/LA/SP/SZ
DE 96215 Lichtenfels, Mainau 4 EUR E Ha - 31.12.17 2012 45.198 15.723/ B/BM/K/R/RO/
0 SZ
NL 1016 BP Amsterdam, Herengracht 168 EUR G B - 220617 1638/ 621 1214/ B/BM/K/L/SZ
2016 0
NL 1016 BP Amsterdam, Herengracht 282 EUR G B - 22.06.17 1620/ 470 832/ B/BM/K/L/SZ
2016 0

Immobilienvermégen direkt gehaltener Immobilien in EUR gesamt®

63 AT = Osterreich / BE = Belgien / DE = Deutschland / FI = Finnland / FR = Frankreich / NL = Niederlande

# AG = Andere Grundstk.u.Rechte (§ 231 Abs. 1 Nr. S ff. KAGB) / E = Erbbaurecht / G = Geschdftsgrundstiick / GG = Gemischtgenutztes
Grundstiick / M = Mietwobngrundstiick

% B = Biiro / Ha = Handel

5 U = Autoaufzug / B = Be- und Entliiftungsanlage / BM = Brandmeldeanlage / DO = Doppelboden / FW = Fernwdrme / G = Garage /
Tiefgarage / K = Klimatisierung / LA = Lastenaufzug / L = Lift/Aufzugsanlage / PA = Parkdeck / R = Rampe / RO = Rolltor RT = Rollt-
reppe/-steig / SZ = Sonnenschutz / SP = Sprinkleranlage
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“F OS2 2 2R X SRS CEEE S8 Nz% <3
3,3 29 0,0 11.910/ 391 415/ 57/ 1.214/ 668/ 121 879 87
11.160 342 57 12,1 546
4,7 0,5 0,0 35.810/ 1.040 1.939/ 37/ 2955/ 2.428 / 222 2.734 111
35.600 1.753 40 9,0 527
0,0 0,0 0,0 10.159 83 485 70 835/ 611/ 14 821 118
9,7 224
0,0 1,2 0,0 6.900 / 378 266/ 70/ 563/ 462/ 56 419 90
7.060 276 63 8,8 101
18,2 0,0 0,0 15.850 / 540 720/ 48/ 1.574/ 1.036 / 118 1.456 111
15.600 0 48 10,0 538
8,2 0,0 0,0 40.400 / 1.977 2.057/ 40/ 3.321/ 2745/ 332 2.989 108
40.900 2.060 45 8,3 576
0,4 0,0 0,0 43.500/ 504 1.632/ 69/ 2931/ 2282/ 147 2.785 114
43.000 1.632 79 6,9 649
0,0 0,0 32,1 30.900 / 289 1.325/ 70/ 1.795/ 1.385/ 45 1.750 117
31.480 1.325 70 7,0 410
5,0 0,6 28,2 33.000/ 1.530 1.607 / 57/ 1.653/ 1.232/ 166 1.104 80
32.790 1.591 57 53 420
14,9 9,7 0,0 20.800 / 1.245 1.261/ 49/ 1.653/ 844/ 165 1.226 89
21.100 1.284 39 8,1 809
7,0 1,3 0,0 47.450/ 2.939 2968/ 38/ 3222/ 1.842/ 322 2.336 87
48.300 2.907 38 6,7 1.380
54 0,0 49,2 37150/ 2.158 2276/ 42/ 2.606 / 1.435/ 260 1.929 89
36.600 2.185 42 7,2 1.171
16,8 0,0 38,8 8.870/ 333 425/ 57/ 717/ 492/ 72 496 83
9.180 425 57 9,0 225
6,5 0,0 41,2 6.500/ 307 279/ 56/ 593/ 402/ 59 410 83
6.900 283 57 9,1 191

349.513.808,57

87 Im Verhdltnis zu den Vermogenswerten aller Fondsimmobilien. Die Vermdigenswerte setzen sich aus den anzusetzenden Kaufpreisen (i.d.R.
3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Verkebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Erwerbsdatum) der einzelnen Objekte zusammen.
% Das Immobilienvermdigen in EUR gesamt enthdlt die Summe der Kaufpreise / Verkehrswerte der direkt gebaltenen Immobilien und ent-
spricht dem Posten 1. Immobilien der Vermdgensiibersicht.
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Uber Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien

g
é %‘! § N
3 S S 3 Z =
ke & % s N S
N S ) S N 2 N O 13
5 5 Sy N & 3 &S S
= S R o 2 S = S 3
A & g B <= < SE = <
AT 1030 Wien, Ungargasse 100,00% nein EUR E B 65,0%; - 29.11.19 2003/ 6.047 16751/ B/BM/FW/G/
64-66 Ha 27,4% 2016 0 K/L/LA/R/
RO /RT/SZ
BE 1000  Briissel, Avenue de 100,00% nein EUR G B - 30.07.18 1993/ 1.086 7.635/ B/BM/DO/FW/
Cortenbergh 107 2013 0 G/K/L/RO/
SP/SZ
FI 00400 Helsinki, Aku Korho- 100,00% nein EUR G B - 11.10.19 2015 6313 4415/ B/FW/K/L/R/
sen Tie 8-10 0 RO/SZ
FR 75001  Paris, Boulevard 100,00%  ja EUR AG Ha749%; - 28.05.19 1800 203 1.054/ BM/L
Sebastopol 25 B 25,1% 0
FR 75008  Paris, rue la Boetie 116 100,00%  ja EUR AG Ha734%; - 28.05.19 1800/ 150 694/ DO/K/L
B 26,6% 2011 0
FR 75008 Paris, rue la Boetie 100,00%  ja EUR AG B - 280519 1960/ 286 1370/ BM/DO/G/K/
87-89 2012 0 L/PA/R
FR 75116  Paris, rue Copernic 44  100,00% ja EUR G B - 28.05.19 1800/ 652 1829/ B/BM/DO/K/
2017 0 L/SZ

Immobilienvermégen indirekt iiber Inmobilien-Gesellschaften gehaltener Immobilien in EUR gesamt™

Immobilienvermégen indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gehaltener Immobilien in EUR anteilig”

% AT = Osterreich / BE = Belgien / DE = Deutschland / FI = Finnland / FR = Frankreich / NL = Niederlande

70 AG = Andere Grundstk.u.Rechte (§ 231 Abs. 1 Nr. S ff. KAGB) / E = Erbbaurecht / G = Geschdftsgrundstiick / GG = Gemischigenutztes
Grundstiick / M = Mietwobngrundstiick

71 B = Biiro / Ha = Handel

72 AU = Autoaufzug / B = Be- und Entliiftungsanlage / BM = Brandmeldeanlage / DO = Doppelboden / FW = Fernwdrme / G = Garage
/ Tiefgarage / K = Klimatisierung / LA = Lastenaufzug / L = Lift/ Aufzugsanlage / PA = Parkdeck / R = Rampe / RO = Rolltor / RT =
Rolltreppe/-steig / SZ = Sonnenschutz / SP = Sprinkleranlage

73 Im Verhdltnis zu den Vermaogenswerten aller Fondsimmobilien. Die Vermogenswerte setzen sich aus den anzusetzenden Kaufpreisen
(i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Verkebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Erwerbsdatum) der einzelnen Objekte zusam-
men.

7 Das Immobilienvermaigen der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien enthdlt die Summe der Kaufpreise / Ver-
kebrswerte der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien unabhdngig von der Beteiligungsquote (wie in der Tabelle
dargestellt).

7> Das Immobilienvermaigen der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien anteilig enthdlt die Summe der Kaufpreise
/ Verkebrswerte der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien anteilig entsprechend der Beteiligungsquote des Fonds.
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53/

2.949 /

3.432

53.740 /

0,0

10,6

54

S3

2.961

51.900

96

1.573/ 1.247 / 161 1.246

49/

1.940 /

1.783

39.300/

0,0 24,2

6,7

43 326

48

1.940

38.900

55/

999 /
1.047

0

19.100 /

0,0

16,8

3,1

65
49/

19.200
16.800 /

106

43 701

668 /

751/

617/

593

0,0 0,0

44

83
547/

4,7
618/

54
49/

620
468 /

16.970
13.400 /

106

576

36

437

0,0 0,0

39

71
721/

47
810/

59
49/

439
632/

13.970
17.400 /

106

755

47

632

0,0

0,0

6,0

89
1.071/

4,7
1195/

49
59/

632
934/

17.930
29.000 /

106

1.114

69

936

0,0 0,0

58

46 124

59

934

26.720

187.164.999,88

88
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187.164.999
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Vermogensaufstellung zum 30. Juni 2020
Teil I: Gesellschaftstibersicht
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Griindungsdatum
Verkebrswert bzw.

TEUR

Beteiligungsquote

Weibrung

AT 1030 Wien, Ungargasse ZRS Zentrum Rennweg C70 TPA Steuerberatung GmbH; 100,00% EUR 29.11.19 54.177
64-66 S-Bahn Immobilienent- Wiedner Giirtel 13; Turm 24, 1100
wicklung GmbH & Co. KG  Wien, Osterreich

BE 1000 Briissel, Avenue de Cortenbergh 107 SA Avenue Louise 235, 1050 Briissel, 100,00% EUR 25.07.18 32.465
Cortenbergh 107 Belgien
FI 00400 Helsinki, Aku Korho- Living and Working REC ~ c/o Newsec Asset Management Oy 100,00%  EUR 11.10.19  19.271
sen Tie 8-10 Finland 1 Oy Mannerheiminaukio 1 A, 00100
Helsinki, Finnland
FR 75001 Paris, Boulevard SL AIF LW France OPCI c/o Swiss Life Asset Managers France, ~ 100,00% EUR 14.05.19 50.438
Sebastopol 25 153 rue Saint-Honoré, 75001 Paris,
Frankreich
FR 75008  Paris, rue la Boetie REC France 1 SAS” c/o Swiss Life Asset Managers France, 100,000  EUR 10.04.19  s.o.
116 153 rue Saint-Honoré, 75001 Paris,
Frankreich
FR 75008  Paris, rue la Boetie REC France 1 SAS™ c/o Swiss Life Asset Managers France, 100,00%  EUR 10.04.19  s.o.
87-89 153 rue Saint-Honoré, 75001 Paris,
Frankreich
FR 75116  Paris, rue Copernic REC France 1 SAS™ c/o Swiss Life Asset Managers France, ~ 100,00% EUR 10.04.19 5.0
44 153 rue Saint-Honoré, 75001 Paris,
Frankreich
FR 75001 Paris, Boulevard REC France 1 SAS™ c/o Swiss Life Asset Managers France, ~ 100,00% EUR 14.05.19 s.0.
Sebastopol 25 153 rue Saint-Honoré, 75001 Paris,
Frankreich

Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften in EUR gesamt”™®

76 AT = Osterreich / BE = Belgien / DE = Deutschland / FI = Finnland / FR = Frankreich / NL = Niederlande
77 Die Immobilien-Gesellschaft REC France 1 SAS ist eine indirekte Beteiligung, die zu 100% vom SL AIF LW France OPCI gehalten wird.

78 Die Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in EUR gesamt entspricht dem Posten II. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften der
Vermaogensiibersicht.
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2,9

96

395

48

26/
463
375/

489/

29.253

15
940/

111

869

70

8.764

564

4,9

106

924

118

71/
972

1.042/

32.531 32.531

45.704

2,1

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S..
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S.0.

S.0.

S.0.

S.
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S.0.

S.0.
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S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.

S.0.-

S.0.-

S.0.-

S.0.

S.0

156.350.558,51
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Verzeichnis der Kiufe und
Verkiufe von Immobilien
zur Vermogensaufstellung

vom 30. Juni 2020

I. Kiufe

Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit Euro-Wihrung

Lage des Grundstiicks Ubergang von Nutzen und Lasten
DE 14478 Potsdam, Am Moosfenn 1 16.07.2019
DE 10553 Berlin, Kaiserin-Augusta-Allee 14 01.10.2019
DE 14169 Berlin, Seehofstrafle 12 01.10.2019
DE 21629 Neu-Wulmstorf, Erich-Kistner-Strafle 2 01.01.2020
DE 38446 Wolfsburg, Arnikastraf3e 6, 6a, 6b, 8, 10, 10a 01.04.2020
DE 13437 Berlin, Spiefiweg 11-15 01.05.2020

Uber Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Lindern mit Euro-

Wihrung
Lage des Grundstiicks Ubergang von Nutzen und Lasten
AT 1030 Wien, Ungargasse 64-66 29.11.2019
FI 00400 Helsinki, Aku Korhosen Tie 8-10 11.10.2019

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Lindern mit Euro-Wi&hrung

Immobilien-Gesellschaft Griindungs-/Erwerbsdatum

Living and Working REC Finland 1 Oy

c/o Newsec Asset Management Oy Mannerheiminaukio 1 A,
00100 Helsinki, Finnland

Beteiligungsquote: 100,00%

11.10.2019

ZRS Zentrum Rennweg S-Bahn Immobilienentwicklung

GmbH & Co. KG

C70 TPA Steuerberatung GmbH; Wiedner Giirtel 13; Turm 24, 29.11.2019
1100 Wien, Osterreich

Beteiligungsquote: 100,00%

I1. Verkiufe

Im Berichtszeitraum haben keine Verkiufe stattgefunden.



Vermogensaufstellung
zum 30. Juni 2020 Teil II:
Liquidititsiibersicht

Kaufe Verkdufe Bestand Kurswert Anteil am

Stiick in Stiick in Stiick in ~ EUR (Kurs per  Fondsvermdo-

Tausend Tausend Tausend 30.06.2020) gen in %

L. Bankguthaben 205.328.815,69 26,84
II. Investmentanteile 0,00 0,00

Erlduterung zur Vermogensaufstellung zum

30. Juni 2020
Teil II: Liquidititsiibersicht

Der Bestand der Liquidititsanlagen von insgesamt 205,3 Mio. EUR umfasst aus-
schliefllich Bankguthaben, die innerhalb eines Jahres fillig sind. Von den Bank-

guthaben sind 27,0 Mio. EUR als Tagesgeld angelegt.
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Vermogensaufstellung zum 30. Juni 2020
Teil III: Sonstige Vermogensgegenstinde,
Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Anteil am Fonds-

EUR EUR vermagen in %
IV. Sonstige Vermogensgegenstinde
1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 6.717.101,61 0,88
davon Betriebskostenvorlagen 4.923.065,27
davon Mietforderungen 1.579.667,23
2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften 32.530.500,00 425
3. Zinsanspriiche 117.363,18 0,02
4. Anschaffungsnebenkosten 24.963.554,68 3,26
bei Immobilien 21.332.734,22
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 3.630.820,46
S. Andere 52.915.505,84 6,92
davon Forderungen aus Anteilumsatz 0,00
davon Forderungen aus Sicherungsgeschiften 0,00
I. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten -43.671.000,00 -5,71
2. Grundstiickskiufen und Bauvorhaben -9.883.282,58 -1,29
3. Grundstiicksbewirtschaftung -5.198.698,96 -0,68
4. anderen Griinden -2.595.12491 -0,34
davon Verbindlichkeiten aus Anteilumsatz 0,00
davon Verbindlichkeiten aus Sicherungsgeschiften 0,00
IL. Riickstellungen -1.982.777,31 -0,26
Fondsvermégen 765.106.324,32 100,00




Erlduterung zur
Vermogensaufstellung zum
30. Juni 2020 Teil III: Sonstige
Vermogensgegenstinde,
Verbindlichkeiten und
Riickstellungen

Die unter den Sonstige Vermdgensgegenstinden ausge-
wiesenen Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaf-
tung enthalten Mietforderungen (1,6 Mio. EUR), ver-
auslagte umlagefihige Betriebs- und Verwaltungskosten
(4,9 Mio. EUR) sowie Forderungen an die Immobilienverwal-
ter (0,2 Mio. EUR).

Bei den Forderungen an Immobilien-Gesellschaften

(32,5 Mio. EUR) handelt es sich um gewihrte Darlehen
(32,5 Mio. EUR) an die Immobilien-Gesellschaft SL AIF LW
France OPCI.

Der Posten Zinsanspriiche beinhaltet in geringem Umfang
Zinsforderungen aus Liquidititsanlagen und Zinsforderun-
gen aus Darlehen an die Immobilien-Gesellschaft SL AIF LW
France (0,1 Mio. EUR).

Der Posten Anschaffungsnebenkosten beinhaltet Erwerbs-
nebenkosten (29,6 Mio. EUR) abziiglich Abschreibungen
(4,7 Mio. EUR).

Der Posten Anderen unter den sonstigen Vermogensgegen-
stinden enthalten Forderungen aus dem Kauf von Immobi-
lien fiir bereits geleistete Kaufpreiszahlungen fiir Immobi-
lien, fur die der Nutzen- und Lasteniibergang zum Stichtag
noch nicht erfolgt ist (47,4 Mio. EUR), Forderungen aus
dem Kauf von Immobilien-Gesellschaften (2,1 Mio. EUR),
iiberwiegend Forderungen an Immobilien-Gesellschaft ZRS
Zentrum Rennweg S-Bahn Immobilienentwicklung GmbH
& Co. KG aus Kostenverauslagungen (1,4 Mio. EUR) und
Ausschiittungen (1,1 Mio. EUR). Weiterhin sind nachtrigli-
che Kaufpreisreduzierung fiir die Immobilien-Gesellschaft
REC Finland 1 Oy (0,1 Mio. EUR), sonstige Forderungen
an Immobiliengesellschaften aus Verwaltungsvergiitung
(0,1 Mio. EUR) und Kostenverauslagungen fiir die Immo-
bilien-Gesellschaft REC Finland 1 Oy (0,3 Mio. EUR) sowie

Forderungen gegen das Finanzamt (0,2 Mio. EUR) enthalten.

Angaben zu den Krediten entnehmen Sie bitte dem Kapitel
,Kreditportfolio und Restlaufzeitenstruktur der Darlehen®
(43,7 Mio. EUR).

Die Verbindlichkeiten aus ,,Grundstiickskidufen und Bauvor-
haben (9,9 Mio. EUR) beinhalten im Wesentlichen Kauf-
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preiseinbehalte ftr die Objekte Wentorf, Am Casinopark 14
(4,0 Mio. EUR), Wolfsburg, Steimker Girten (3,0 Mio. EUR),
Neu-Wulmstorf, Erich-Kistner-Strale 2 (1,6 Mio. EUR),

fur die Immobilien-Gesellschaft REC Finland 1 Oy

(0,7 Mio. EUR), Berlin, Seehofstrafle 12 (0,4 Mio. EUR),
Wolfsburg, Arnikastrafle 6, 6a, 6b, 8, 10, 10a (3,0 Mio. EUR),
Berlin, Spiefiweg 11-15 (0,3 Mio. EUR) sowie Verbindlichkei-
ten aus Ankaufsvergiitung fiir das Objekt Berlin, Spiessweg
(0,1 Mio. EUR). In geringem Umfang sind Sicherheitseinbe-
halte fiir bereits iibergegangene Objekte Regensburg, Bahn-
hofstrafe 24 sowie Fiirstenfeldbruck, Schongeisinger Strafe
38-40 / Ludwigstrafle 7 enthalten.

Die Verbindlichkeiten aus der Grundstiicksbewirtschaftung
(5,2 Mio. EUR) beinhalten Betriebs- und Nebenkostenvor-
auszahlungen (4,5 Mio. EUR), im Voraus erhaltene Mieten
(0,1 Mio. EUR), Verbindlichkeiten aus der Liegenschaftsver-
waltung (0,6 Mio. EUR) und Mietkautionen (0,1 Mio. EUR).
Bei den Verbindlichkeiten aus anderen Griinden

(2,6 Mio. EUR) handelt es sich um Verbindlichkeiten aus
Anteilscheingeschiften (1,2 Mio. EUR), Fondsverwal-
tungsgebiihren (1,1 Mio. EUR), gegeniiber dem Finanzamt
(0,1 Mio. EUR), Kérperschaftsteuern (EUR 0,1 Mio.) sowie in
geringem Umfang Verbindlichkeiten aus Darlehenszinsen.

Die Riickstellungen (2,0 Mio. EUR) beinhalten Riick-
stellungen fiir inlindische und auslindische Steuern

(0,7 Mio. EUR), fiir Erwerbsnebenkosten (0,5 Mio. EUR),

fur Betriebskosten (0,4 Mio. EUR), Riickstellungen fiir
Grunderwerbsteuer Wolfsburg (0,1 Mio. EUR), fiir nicht
abziehbare Vorsteuer (0,2 Mio. EUR), fiir capital gain taxes
(0,1 Mio. EUR) sowie in geringem Umfang Rickstellung fiir
Priifungskosten, fur Veroffentlichungskosten und fiir Steuer-
beratungskosten.

Die Aufstellung der wihrend des
Berichtszeitraums abgeschlossenen
Geschifte, soweit diese

nicht mehr Gegenstand der
Vermogensaufstellung sind

Derartige Geschifte wurden im Berichtszeitraum nicht
getdtigt.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung

fiir den Zeitraum vom
1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020

EUR EUR EUR
I. Ertrige
1. Zinsen aus Liquidititsanlagen im Inland -740.175,18
2. Zinsen aus Liquidititsanlagen iim Ausland (vor Quellensteuer) 0,00
3. Ertrige aus Investmentanteilen 0,00
4. Abzug auslindischer Quellensteuer -759.446,79
S. Sonstige Ertrige 500.877,38
6. Ertrige aus Immobilien 14.710.623,91
7. Ertrige aus Immobilien-Gesellschaften 1.772.846,07
8. Eigengeldverzinsung (Bauzeitzinsen) 0,00
Summe der Ertrige 15.484.725,39
II. Aufwendungen
1. Bewirtschaftungskosten -1.880.970,17
a) davon Betriebskosten -445.700,12
b) davon Instandhaltungskosten -543.033,78
) davon Kosten der Immobilienverwaltung -138.043,61
d) davon sonstige Kosten -754.192,66
2. Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten -103.309,02
3. Inlindische Steuern -170.074,88
4. Auslindische Steuern 0,00
S. Zinsen aus Kreditaufnahmen -865.165,37
6. Verwaltungsvergiitung -5.442.859,96
7. Verwahrstellenvergiitung -143.668,41
8. Priifungs- und Veroffentlichungskosten -53.385,94
9. Sonstige Aufwendungen -994.414,61
davon Kosten der externen Bewerter -750.514,25
Summe der Aufwendungen -9.653.848,36

IIL Ordentlicher Nettoertrag 5.830.877,03




Fortsetzung:
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Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir den
Zeitraum vom 1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020

EUR EUR EUR
IV. Verduflerungsgeschifte
1. Realisierte Gewinne
a) aus Immobilien 0,00
b) aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00
¢) aus Liquiditdtsanlagen 0,00
davon aus Finanzinstrumenten 0,00
d) Sonstiges 0,00
Zwischensumme 0,00
2. Realisierte Verluste
a) aus Immobilien 0,00
b) aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00
c) aus Liquidititsanlagen 0,00
davon aus Finanzinstrumenten 0,00
d) Sonstiges 0,00
Zwischensumme 0,00
Ergebnis aus Veriduflerungsgeschiiften 0,00

Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich

1.375.878,74

V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

7.206.755,77

1. Nettoverinderung der nicht realisierten Gewinne

13.448.054,72

2. Nettoverinderung der nicht realisierten Verluste

-1.635.756,24

VI. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

11.812.298,48

VIL Ergebnis des Geschiftsjahres

19.019.054,25
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Erlduterung zur Ertrags- und Aufwandsrechnung
fir den Zeitraum vom 1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020

Die negativen Zinsen aus Liquidititsanlagen betreffen ausschlieflich die Anlage
von Bankguthaben im Inland und Ausland.

Die Sonstigen Ertrige (0,5 Mio. EUR) beinhalten Ertrige aus der Auflésung von
Rickstellungen und Zinsertrige aus Gesellschafterdarlehen.

Die Ertrige aus Immobilien (14,7 Mio. EUR) resultieren aus der Vermietung der
fiir Rechnung des Sondervermégens gehaltenen Immobilien.

Die Ertrige aus Immobilien-Gesellschaften (1,8 Mio. EUR) entfallen auf ZRS Zen-
trum Rennweg S-Bahn Immobilienentwicklung GmbH & Co. KG (1,1 Mio. EUR)
und auf SL AIF LW France OPCI (0,7 Mio. EUR)

Bei den in den Bewirtschaftungskosten ausgewiesenen Betriebskosten

(0,4 Mio. EUR) handelt es sich ausschliefllich um nicht umlagefihige Betriebskos-
ten.

Die Instandhaltungskosten (0,5 Mio. EUR) entfallen im Wesentlichen auf die
Immobilien Regensburg, Bahnhofstrafle 24 (0,2 Mio. EUR), Furstenfeldbruck,
Schongeisinger Strafle 38-40 / Ludwigstrafie 7 (0,1 Mio. EUR) und auf Lichtenfels,
Mainau 4 (0,1 Mio. EUR).

Die Sonstigen Kosten (0,8 Mio. EUR) resultieren im Wesentlichen aus nicht
umlagefihigen Bewirtschaftungskosten fiir das Objekt Estradi, Helsinki

(0,5 Mio. EUR), Gerichts-, Rechts- und Beratungskosten (0,2 Mio. EUR), Makler-
provision (0,1 Mio. EUR).

Die Erbbauzinsen (0,1 Mio. EUR) entfallen auf die Immobilie Lichtenfels, Mainau
4 (0,1 Mio. EUR) und in geringem Umfang auf die Immobilie Berlin, Ale-Wittenau
32.

Die Inldndischen Steuern (0,2 Mio. EUR) entfallen im Wesentlichen auf die Kor-
perschaftsteuer fiir das Vorjahr (0,2 Mio. EUR).

Die Zinsen aus Kreditaufnahmen enthalten Darlehenszinsen sowie Finanzie-
rungskosten.

Die Sonstigen Aufwendungen (1,0 Mio. EUR) umfassen im Wesentlichen Gutach-
terkosten (0,8 Mio. EUR), iiberwiegend Kosten fiir nicht abzugsfihige Vorsteuer
(0,1 Mio. EUR) sowie in geringem Umfang Gerichts-, Rechts- und Beratungskos-
ten, Steuerberatung, Nebenkosten des Geldverkehrs und Aufwendungen fur nicht
zustande gekommene Objektankiufe.

Im Rahmen der Ausgabe und Riicknahme von Anteilscheinen wurde ein Teil des
Ausgabepreises und Riicknahmepreises als Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich
in die Ertrags- und Aufwandsrechnung eingestellt.



Verwendungsrechnung zum
30. Juni 2020

insgesamt EUR  je Anteil” EUR

L Fiir die Ausschiittung verfiigbar 7.506.302,06 0,10
1. Vortrag aus dem Vorjahr 299.546,29 0,00
2. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 7.206.755,77 0,10
3. Zufithrung aus dem Sondervermdgen 0,00 0,00

II. Nicht fiir die Ausschiittung verwendet 225.680,30 0,00
1. Einbehalt gemif § 252 KAGB 0,00 0,00
2. Der Wiederanlage zugefiihrt 0,00 0,00
3. Vortrag auf neue Rechnung 225.680,30 0,00

III. Gesamtausschiittung 7.280.621,76 0,10
1. Endausschiittung 7.280.621,76 0,10

a) Barausschiittung 7.280.621,76 0,10

7 Bezogen auf die zum Berichtsstichtag wmlaufenden Anteile von 72.806.218 Stiick.
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Entwicklung des

Fondsvermogens vom
1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020

EUR EUR
1. Wert des Sondervermdgens am Beginn des Geschiftsjahres 395.251.199,54
1. Ausschiittung fiir das Vorjahr -10.955.073,20
a) Ausschiittung laut Jahresbericht des Vorjahres -7.564.476,36
b) Ausgleichsposten fiir Pis zum Ausschﬁttuggstag 3.390.596.84
ausgegebene bzw. zuriickgenommene Anteile ?
Steuerabschlag fiir das Vorjahr 0,00
2. Mittelzufluss/-abfluss (netto) 365.589.025,81
a) Mittelzufliisse aus Anteilverkiufen 365.773.553,94
b) Mittelabfliisse aus Anteilriicknahmen -184.528,13
3. Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich -1.375.878,74
4. Abschreibung Anschaffungsnebenkosten -2.422.003,34
davon bei Immobilien -2.098.427,24
davon bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften -323.576,10
5. Ergebnis des Geschiftsjahres 19.019.054,25
davon nicht realisierte Gewinne 13.448.054,72
davon nicht realisierte Verluste -1.635.756,24
II. Wert des Sondervermogens am Ende des Geschiftsjahres 765.106.324,32

Erliuterung zur Entwicklung des Fondsvermogens
vom 1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020

Die Entwicklung des Fondsvermogens zeigt die Einfliisse einzelner Arten von
Geschiiftsvorfillen auf, die im Laufe des Berichtszeitraums den Wert des Fonds-
vermogens verindert haben.

Die nicht realisierten Gewinne und Verluste beinhalten die Wertfortschreibungen
und Verinderungen der Buchwerte der Immobilien-Gesellschaften und direkt
gehaltenen Immobilien im Geschiftsjahr sowie die Wertverinderung der latenten
Steuern.



Vergleichende Ubersicht iiber die
letzten drei Geschiftsjahre

Stand Stand Stand Stand
30.06.2020  30.06.2019  30.06.2018 30.06.2017
Fondsvermdgen Angabe in Mio. € 765,1 395,3 198,8 53,1

Wert je Anteil (Riicknahmepreis je Anteil) in € 10,50 10,45 10,31 10,05

41



42

Anhang

Angaben nach Derivateverordnung

Zum Berichtsstichtag sind keine Derivate im Fonds enthal-
ten. Das durch Derivate erzielte zugrundeliegende Exposure
per Stichtag 30.06.2020 betrigt folglich 0,00 EUR.

Anteilwert und Anteilumlauf

Anteilwert 10,50 EUR

Umlaufende Anteile 72.806.218

Angaben zu den Verfahren
zur Bewertung der
Vermogensgegenstinde

Direkt gehaltene Immobilien und Immobilien, die tiber
Immobilien-Gesellschaften gehalten werden, werden im
Zeitpunkt des Erwerbs und danach nicht linger als 3 Mo-
nate mit dem Kaufpreis angesetzt. Anschlieflend erfolgt der
Ansatz mit dem durch mindestens zwei externen Bewerter
festgestellten Verkehrswert der Immobilie. Die Immobilien
werden vierteljihrlich bewertet. Nach jeweils drei Jahren er-
folgt ein gesetzlich vorgeschriebener Austausch der Gutach-
ter. Immobilien-Gesellschaften werden mit dem aktuellen
Verkehrswert, gemif der monatlichen Vermé&gensaufstel-
lung, angesetzt und einmal jihrlich durch einen Abschluss-
prifer im Sinne des § 319 Abs. 1 Satz 1 und 2 HGB bewertet.
Teilweise wird zur Ermittlung des Verkehrswertes einer Im-
mobilie der Ertragswert der Immobilie anhand des allgemei-
nen Ertragswertverfahrens in Anlehnung an die Immobilien-
wertermittlungsverordnung bestimmt. Bei diesem Verfahren
kommt es auf die marktiiblich erzielbaren Mietertrige an,
die um die Bewirtschaftungskosten einschliefdlich Instand-
haltungs- sowie Verwaltungskosten und das kalkulatorische
Mietausfallwagnis gekiirzt werden. Der Ertragswert ergibt
sich aus der so errechneten Nettomiete, die mit einem Faktor
(Barwertfaktor) multipliziert wird, der eine marktiibliche
Verzinsung fiir die zu bewertende Immobilie unter Einbezie-
hung von Lage, Gebiudezustand und Restnutzungsdauer

beriicksichtigt. Besondere, den Wert der Immobilie beein-
flussende, Faktoren kann durch Zu- oder Abschlige Rech-
nung getragen werden.

Teilweise wird die Discounted Cashflow-Methode (DCF) zur
Ermittlung der Verkehrswerte angewendet. Es handelt sich
dabei um eine Barwertmethode bei der prognostizierte bzw.
geplante Zahlungsstrome der Zukunft fiir den heutigen Zeit-
punkt abgezinst werden. Der Betrachtungszeitraum der DCF
betragt idR 10 bzw. 15 Jahre. Grundlagen der Berechnung
sind eine Ertragsprognose, die Einrechnung der jahrlichen
Inflationsrate, die Beriicksichtigung eines diskontierten
Restwertes sowie die Anwendung eines investitionsorientier-
ten, jihrlich verinderlichen Diskontierungssatzes und die
Einrechnung aller Zahlungsstrome. Ermittelte Daten und
Richtwerte aus der Vergangenheit werden mittels Steige-
rungsraten prognostiziert.

Die Ausfithrungen im vorangehenden Absatz gelten entspre-
chend fiir die Bewertungen von Immobilien, die im Rahmen
einer Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft gehalten
werden.

Bankguthaben, Tages- und Termingelder werden grund-
sitzlich zu ihrem Nennwert zuziiglich geflossener Zinsen
bewertet.

Sonstige Vermogensgegenstinde werden in der Regel mit
dem Nennwert bewertet. Mietforderungen werden zum
Nennwert, sofern keine Neubewertungen erforderlich sind,
angesetzt.

Anschaffungsnebenkosten werden iiber die voraussichtliche
Dauer der Zugehorigkeit des Vermdgensgegenstandes zum
Sondervermdgen, lingstens jedoch tiber zehn Jahre linear
abgeschrieben.

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag
zzgl. Zinsen angesetzt.

Riickstellungen werden in Hohe des nach verniinftiger kauf-
minnischer Beurteilung erforderlichen Erfiillungsbetrags

gebildet.



Angaben zur Transparenz sowie zur
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Angaben zu wesentlichen sonstigen

Gesamtkostenquote Ertrigen und Aufwendungen
Gesamtkostenquote in Prozent 1,36 In EUR
Erfolgsabhingige Vergiitung in EUR 0,00 Sonstige Ertrige insgesamt 500.877,38
Transaktionsabhingige Vergiitung fiir Ankaufe in Pro- 0.49 davon Zinsertrige aus Gesellschafterdarlehen 448.475,12
zent im Verhiltnis zum durchschnittlichen Inventarwert ?

Transaktionsabh:a‘ngige Vergiitung‘ﬁif Verkiufe in Pro- 0.00 Sonstige Aufwendungen insgesamt 994.414,61
zent im Verhiltnis zum durchschnittlichen Inventarwert ’

— davon Gutachterkosten 750.514,25
Pauschalvergiitungen an Dritte in EUR 0,00
Riickvergiitungen 0,00
Vermittlungsfolgeprovisionen 0,00
Ausgabeaufschlag bei Investmentanteilen 0,00 Angab en zur Mltarb eiter\/ergutung
Riicknahmeabschlag bei Investmentanteilen 0,00

Transaktionskosten in EUR 15.903.729,29

der Swiss Life KVG?#°

Die Gesamtkostenquote driickt simtliche vom Sonderver-
mogen im Jahresverlauf getragenen Kosten und Zahlungen
(ohne Transaktionskosten) im Verhiltnis zum durchschnitt-
lichen Nettoinventarwert des Sondervermdgens aus.

Die KVG erhilt keine Riickvergiitungen der aus dem Son-
dervermogen an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten
Vergiitungen und Aufwandserstattungen.

Die KVG gewihrt keine sogenannten Vermittlungsprovisio-
nen an Vermittler in wesentlichem Umfang aus der von dem
Sondervermdgen an sie geleisteten Vergiitung.

Es wurden keine Ausgabeauf- und Riicknahmeabschlige im
Rahmen des Erwerbs oder der Riicknahme von Investmen-
tanteilen berechnet.

Die Vertragsbedingungen des Fonds sehen keine Pauschalge-
biihr vor und es wurden auch keine entsprechenden Zahlun-
gen geleistet.

Neben der Vergiitung fiir die Fondsverwaltung erhielt unsere
Gesellschaft im abgelaufenen Geschiftsjahr transaktions-
abhingige Vergiitungen gemif3 § 12 Abs. 1 der Besonderen
Anlagebedingungen.

Die Transaktionskosten beinhalten neben den transaktions-
abhingigen Vergiitungen die Anschaffungsnebenkosten der
im Geschiftsjahr erworbenen Immobilien.

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr

der Swiss Life KVG gezahlten Vergiitung 3.432.053,97 EUR

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr
der Swiss Life KVG gezahlten Mitarbeitervergiitung
ohne Risktaker

2.779.218,13 EUR

fixe Gebaltsbestandteile
2.419.203,89 EUR

variable Gebaltsbestandteile
360.014,24 EUR

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr
der Swiss Life KVG gezahlten Vergiitung an vier
Risktaker

652.835,84 EUR

fixe Gebaltsbestandteile
502.835,84 EUR

variable Gebaltsbestandteile
150.000,00 EUR

Im definierten Risikoprofil der Swiss Life KVG sind Riskta-
ker die Geschiftsfiihrer.

Grundlage fuir die laufenden Beziige und Sonderzahlungen
der Angestellten ist der Arbeitsvertrag. Die Vergiitung fiir die
Geschiftsfiihrer erfolgt auf einzelvertraglicher Basis und ist
in fixe sowie variable Anteile zu unterteilen. Sie wurde in der
Richtlinie ,Vergtitungssystem“ (Stand 28. Februar 2020) nie-
dergeschrieben. Die Swiss Life KVG beschiftigt zum Bilanz-
stichtag 31. Dezember 2019 insgesamt 31 Mitarbeiter.
Variable Vergiitungen bemessen sich an tibergeordneten
Unternehmenszielen, dem Ergebnisbeitrag einer Unterneh-
menseinheit oder an personlichen und individuell verein-
barten Zielen. Die variable Vergtitung wird basierend auf
einer jihrlich abzuschliefenden Zielvereinbarung gezahlt.
Diese enthilt sowohl Individual-/Teamziele als auch un-
ternehmensbezogene Ziele. Die vereinbarten Individual-/

8 Die Angaben betreffen den Zeitraum 1. Januar 2019 - 31. Dezember 2019
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Teamziele ergeben addiert insgesamt 100 % und werden zu
zwei Dritteln gewichtet, die unternehmensbezogenen Ziele
werden zu einem Drittel gewichtet. Fiir die unternehmensbe-
zogene Komponente der variablen Vergiitung gelten die vom
Aufsichtsrat mit der Geschiftsfithrung fiir das betreffende
Geschiiftsjahr vereinbarten und fiir eine offizielle Kommuni-
kation freigegebenen Ziele.

Fur alle vereinbarten individuellen Ziele/Arbeitsergebnisse
wird nur dann eine variable Vergiitung gezahlt, wenn die
Ziele zu mindestens 50% erreicht sind. Fiir diejenigen Ziele,
die den wirtschaftlichen Erfolg einer Gruppe von Mitarbei-
tern oder des Unternehmens beinhalten, gilt die Mindestzie-
lerreichung von 50% nicht.

Der Aufsichtsrat wird tiber die Vergiitungssysteme mindes-
tens jahrlich informiert. Der Vorsitzende des Aufsichtsrates
besitzt ein Auskunftsrecht bzgl. der Vergiitungssysteme
gegeniiber der Geschiftsleitung.

Angaben zu wesentlichen
Anderungen gem. § 101 Abs. 3 Nr. 3
KAGB

Im Berichtszeitraum erfolgte eine Anderung der Besonderen
Anlagebedingungen. Die Veroffentlichung im Bundesan-
zeiger erfolgte am 29. Januar 2020. Ansonsten gab es keine
wesentlichen Anderungen.

Zusitzliche Information

Prozentualer Anteil der schwer liquidierbaren Vermégensge- 0.00%
genstinde, fiir die besondere Regelungen gelten s

Angaben zum
Risikomanagementsystem

Die Swiss Life KVG mbH nutzt ein integriertes Risikoma-
nagement-System, um Risiken und ihre potenzielle Aus-
wirkung auf das AIF-Sondervermégen maoglichst frithzeitig
identifizieren, beurteilen, steuern und iiberwachen zu
koénnen. Das Risikomanagementsystem der Gesellschaft
wurde an vom Fondsmanagement organisatorisch unab-
hingige Fachabteilungen innerhalb der Gesellschaft tiber-
tragen. Alle Mitarbeiter der Gesellschaft sind in den Risiko-
managementprozess aktiv einbezogen, in dem die Risiken
von ihnen identifiziert, analysiert und bewertet werden.

Fir alle Abteilungen werden Risikobestinde quartalsweise
aufgenommen, aktualisiert und Mafinahmen zur Risiko-
reduzierung ergriffen. In den einzelnen Phasen des Risiko-
management-Prozesses des AIF-Sondervermdgens Swiss
Life REF (DE) European Real Estate Living and Working
wird unterschieden nach Adressausfall-, Zinsinderungs-,
Immobilienmarkt- und Wihrungsrisiken (Primire Risiken).
Dartiber hinaus werden Reputationsrisiken sowie operati-
onelle und strategische Risiken der Gesellschaft gesteuert.
Die fiir das Risikocontrolling und fiir Compliance zustin-
dige Fachabteilung analysiert und bewertet Risikoelemente.
Zudem koordiniert sie Mafinahmen zur Einhaltung der
regulatorischen und strategischen Vorgaben. Identifizierte
Risiken und Mafinahmen zur Vermeidung oder Verminde-
rung von Risiken werden mit dem Fondsmanagement und
der Geschiftsfithrung festgelegt. In Monats-, Quartals- und
gegebenenfalls Ad-hoc-Berichten werden Anderungen der
allgemeinen Risikosituation und besondere Vorkommnisse
an die Geschiftsfithrung gemeldet. Ergebnisse zu Risiken
und die auf die Risikotragfihigkeit gerichteten Szenario-
analysen werden regelmiflig an die Geschiftsfihrung und
den Aufsichtsrat iibermittelt, wodurch diese konstant auf
dem neuesten Stand zur Risikosituation gehalten werden.
Es bestehen klar definierte Reporting- und Eskalationswege.
Bei unvorhergesehenen Vorfillen bestehen klare Richtlinien
zur Sicherstellung eines unverziiglichen Reportings. Der
Aufsichtsrat der Kapitalverwaltungsgesellschaft erhilt einen
Risikoreport, der eine Beurteilung der Gesamtrisikosituation
enthilt.

Angaben zum Leverage-Umfang

Leverage-Umfang nach Bruttomethode beziiglich urspriing-

0/
lich festgelegtem Hochstmaf} 150,00%
Tatsichlicher Leverage-Umfang nach Bruttomethode 81,44%
Leverage-Umfang nach Commitmentmethode beziiglich
. . 175,00%
urspriinglich festgelegtem Hochstmaf3
Tatsichlicher Leverage-Umfang nach Commitmentmethode 81,44%

Heusenstamm, den 6. November 2020

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Die Geschiftsfithrung

Dr. Christine Bernhofer Carmen Reschke



45



46

VERMERK DES UNABHANGIGEN
ABSCHLUSSPRUFERS

An die Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Heu-
senstamm

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresbericht nach § 7 KARBV des Sonder-
vermogens Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living
and Working — bestehend aus dem Titigkeitsbericht fiir

das Geschiftsjahr vom 1. Juli 2019 bis zum 30. Juni 2020,
der Vermogensiibersicht und der Vermogensaufstellung
zum 30. Juni 2020, der Ertrags- und Aufwandsrechnung, der
Verwendungsrechnung, der Entwicklungsrechnung fiir das
Geschiftsjahr vom 1. Juli 2019 bis zum 30. Juni 2020 sowie
der vergleichenden Ubersicht iiber die letzten drei Geschifts-
jahre, der Aufstellung der wihrend des Berichtszeitraums
abgeschlossenen Geschiifte, soweit diese nicht mehr Gegen-
stand der Vermdgensaufstellung sind, und dem Anhang —
geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der beigefiigte Jah-
resbericht nach § 7 KARBV in allen wesentlichen Belangen
den Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) und den einschligigen europiischen Verordnungen
und erméglicht es unter Beachtung dieser Vorschriften, sich
ein umfassendes Bild der tatsidchlichen Verhiltnisse und Ent-
wicklungen des Sondervermégens zu verschaffen.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Jahresberichts nach § 7
KARBYV in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmif3iger
Abschlussprifung durchgeftihrt. Unsere Verantwortung
nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt
,Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Priifung des
Jahresberichts nach § 7 KARBV“ unseres Vermerks weiter-
gehend beschrieben. Wir sind von der Swiss Life Kapitalver-
waltungsgesellschaft mbH (im Folgenden die ,Kapitalver-
waltungsgesellschaft“) unabhingig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufs-
pflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen
erfulle. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fir unser Prifungsurteil zum Jahresbericht nach

§ 7 KARBV zu dienen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Informati-

onen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfas-

sen die Publikation , Jahresbericht“ — ohne weitergehende

Querverweise auf externe Informationen —, mit Ausnahme

des gepriiften Jahresberichts nach § 7 KARBV sowie unseres

Vermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresbericht nach § 7 KARBV

erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und

dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil noch

irgendeine andere Form von Priifungsschlussfolgerung

hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Ver-

antwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei

zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

* wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresbericht nach § 7
KARBYV oder unseren bei der Priifung erlangten Kenntnis-
sen aufweisen oder

* anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den
Jahresbericht nach § 7 KARBV

Die gesetzlichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft
sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresberichts
nach § 7 KARBV, der den Vorschriften des deutschen KAGB
und den einschligigen europiischen Verordnungen in

allen wesentlichen Belangen entspricht und dafiir, dass der
Jahresbericht nach § 7 KARBV es unter Beachtung dieser
Vorschriften ermoglicht, sich ein umfassendes Bild der
tatsichlichen Verhiltnisse und Entwicklungen des Son-
dervermogens zu verschaffen. Ferner sind die gesetzlichen
Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie
in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig
bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresberichts
nach § 7 KARBV zu ermdglichen, der frei von wesentlichen
— beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstel-
lungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresberichts nach § 7 KARBV sind
die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, Ereignisse,
Entscheidungen und Faktoren, welche die weitere Entwick-
lung des Investmentverméogens wesentlich beeinflussen
konnen, in die Berichterstattung einzubeziehen. Das bedeu-
tet unter anderem, dass die gesetzlichen Vertreter bei der
Aufstellung des Jahresberichts nach § 7 KARBV die Fortfiih-
rung des Sondervermdgens durch die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft zu beurteilen haben und die Verantwortung haben,



Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fortfithrung des
Sondervermogens, sofern einschligig, anzugeben.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des
Jahresberichts nach § 7 KARBV

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu
erlangen, ob der Jahresbericht nach § 7 KARBV als Ganzes
frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtig-
ten — falschen Darstellungen ist, sowie einen Vermerk zu
erteilen, der unser Priffungsurteil zum Jahresbericht nach
§ 7 KARBV beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit,
aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung

mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-

schaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze

ordnungsmif3iger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung

eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche
Darstellungen kénnen aus Verstéf3en oder Unrichtigkeiten
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn ver-

ninftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder

insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresberichts nach

§ 7 KARBV getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von

Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgemifles Ermessen

aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartiber

hinaus

* identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentli-
cher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher
Darstellungen im Jahresbericht nach § 7 KARBV, planen
und fihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese

Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die aus-

reichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser
Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche

falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Ver-

stoflen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofe betrii-
gerisches Zusammenwirken, Filschungen, beabsichtigte

Unvollstindigkeiten, irrefithrende Darstellungen bzw. das
Auflerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

* gewinnen wir ein Verstindnis von dem fiir die Prifung
des Jahresberichts nach § 7 KARBV relevanten internen
Kontrollsystem, um Priifungshandlungen zu planen, die

unter den gegebenen Umstinden angemessen sind, jedoch

nicht mit dem Ziel, ein Prafungsurteil zur Wirksamkeit
dieses Systems der Kapitalverwaltungsgesellschaft abzu-
geben.

* beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzli-

chen Vertretern der Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der

Aufstellung des Jahresberichts nach § 7 KARBV ange-

Anita Dietrich
Wirtschaftspriifer
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wandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertret-
barkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschitzten Werte und damit zusammenhingenden
Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen auf der Grundlage erlang-
ter Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit
im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten
besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fortfithrung

des Sondervermogens durch die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss
kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht,
sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen
Angaben im Jahresbericht nach § 7 KARBV aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind,
unser Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen un-
sere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum
Datum unseres Vermerks erlangten Priifungsnachweise.
Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch
dazu fiihren, dass das Sondervermogen durch die Kapital-
verwaltungsgesellschaft nicht fortgefithrt wird.
beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und
den Inhalt des Jahresberichts nach § 7 KARBV ein-
schliefllich der Angaben sowie ob der Jahresbericht nach
§ 7 KARBV die zugrunde liegenden Geschiftsvorfille
und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresbericht nach

§ 7 KARBV es unter Beachtung der Vorschriften des
deutschen KAGB und der einschligigen europdischen
Verordnungen ermdglicht, sich ein umfassendes Bild

der tatsichlichen Verhiltnisse und Entwicklungen des
Sondervermogens zu verschaffen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen
unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung
der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, ein-
schliefflich etwaiger Mingel im internen Kontrollsystem, die
wir wihrend unserer Priifung feststellen.

Frankfurt am Main, den 9. November 2020
PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

ppa. Ruth Koddebusch
Wirtschaftspriiferin
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Gremien

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Darmstidter Landstrafle 125

60598 Frankfurt

Telefon: +49 69/2648642-101

Telefax: +49 69/2648642-499

Amtsgericht Offenbach am Main HRB 49137

Eigenmittel 4,952 Mio. EUR

Geschiftsfithrung
Dr. Christine Bernhofer, Kauffrau
Carmen Reschke, Kauffrau (eingetreten am 12.09.2019)

Dr. Bernd Wieberneit, Rechtsanwalt (ausgeschieden zum
13.09.2019)

Aufsichtsrat

Stefan Michler Swiss Life AG
Vorsitzender
Tina Stérmer Vorsitzende der Geschiftsfiihrung

Swiss Life Deutschland
(abberufen zum 05.12.2019)

Jan Bettink Unabhingiges Aufsichtsratsmitglied
Hermann Inglin  Swiss Life AG
Robin van Berkel = Swiss Life AG

Gesellschafter der Swiss Life KVG

Swiss Life Investment Management Holding AG
General-Guisan-Quai 40

8002 Ziirich

Schweiz

und ab 25. Juni 2020 zusitzlich

Swiss Life Investment Management Deutschland Holding
GmbH

Hochstrafle 53

60313 Frankfurt am Main

Verwabhrstelle

Hauck & Aufhiuser Privatbankiers AG
Kaiserstrafle 24
60311 Frankfurt am Main

Externe Bewerter fiir Inmobilien®’
Ankaufsbewertungen

Michael Buschmann, Buschmann Immobilien Consul-
ting, Diisseldorf

(nattirliche Person)

Bewertungen bis zum 29.11.2019

Tobias Gilich, Simon & Reinhold, Partner, Hannover
(natiirliche Person)
Bewertungen bis zum 14.05.2020

L&P Immobilienbewertungs GmbH

(juristische Person vertreten durch Helge Ludwig & Stefan
Piosczyk)

Bewertet seit dem 30.11.2019 nur noch Spezial-AIFs.

81 Bei den genannten Bewertern handelt es sich um solche, die tatsichlich fiir den Fonds Bewertungen bis zum Stichtag 30. Juni 2020 vorge-
nommen haben. Nicht genannt werden solche Bewerter, die zwar bei der Aufsichtsbeborde BaFin angezeigt wurden, bisher aber noch keine

Verkebrswertgutachten erstellt batten. Bewerter, die namentlich genannt werden, sind natiirliche Personen im Sinne des § 13 BGB.



Carsten Ackermann, Ackermann Immobilienbewertung,
Hagen
(natiirliche Person)

Prof. Dr. Andreas Link, imtargis Retail Assets, K6ln
(nattrliche Person)

IMWECO GmbH
(juristische Person, vertreten durch Timo Bill)

Colliers International Valuation GmbH

(juristische Person, vertreten durch Berit Schumann und
Robert Becker)

Bewertungen bis zum 30.10.2020

Florian Lehn, Lehn & Partner Gesellschaft fiir Immobili-
enbewertung, Miinchen
(nattrliche Person)

Folgebewertungen

Matthias Heide, Heide & Kollegen, Essen
(nattrliche Person)

Manuel Kaltner, Jagel Immobiliensachverstindige, Miin-
chen
(natiirliche Person)

Dorit Krauf}, Keunecke, Stoehr & Partner, Berlin
(nattrliche Person)

Richard Umstitter, Umstitter Strelow Lambert Sachver-
stindigenpartnergesellschaft, Wiesbaden
(nattirliche Person)

Renate Griinwald, Rénne | Griinwald | Partner, Hamburg
(natiirliche Person)

Anke Stoll, Sachverstindigenbiiro fiir Immobilienbewer-
tungen, Hamburg
(nattrliche Person)

Reinhard Moller, Groh Méller Partnerschaft, Miinchen
(natiirliche Person)
Bewertungen bis zum 14.05.2020

49

Detlev Brauweiler, Brauweiler Immobilienbewertung und
Beratung, Offenbach am Main

(natiirliche Person)

Bewertungen bis zum 29.11.2019

Prof. Dr. Gerrit Leopoldsberger, Dr. Leopoldsberger +
Partner, Frankfurt am Main

(natiirliche Person)

Bewertet nur noch Spezial-AIF seit dem 15.05.2020.

Peter Jagel, Jagel Immobiliensachverstindige, Miinchen
(natiirliche Person)
Bewertet nur noch Spezial-AIF seit dem 30.11.2019.

Gesellschaftsbewerter

MOHRLE HAPP LUTHER GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft

(juristische Person, vertreten durch Jana Wegner, Birgit Kul-
watz und Harm Dodenhoff)
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Nachmeldung zum Jahresbericht
vom 30. Juni 2020 des Swiss Life
REF (DE) European Real Estate

Living and Working

Besteuerung in Osterreich

Nach dem 6sterreichischen Immobilien-Investmentfonds-
gesetz (ImmolInvFG) unterliegen seit 1. September 2003 die
nicht in Osterreich ansissigen Anleger mit den aus einem
Offenen Immobilienfonds stammenden &sterreichischen
Immobiliengewinnen der beschrinkten Steuerpflicht in
Osterreich.

Besteuert werden grundsitzlich die laufenden Bewirtschaf-
tungsgewinne aus der Vermietung und die aus der Bewer-
tung resultierenden Wertzuwichse (im Ausmafd von 80 %)

der osterreichischen Immobilien. Steuersubjekt fiir die
beschrinkte Steuerpflicht in Osterreich ist der einzelne Anle-
ger, der weder Wohnsitz noch gewohnlichen Aufenthalt (bei
Korperschaften weder Sitz noch Ort der Geschiftsleitung) in
Osterreich hat.

Fiir natiirliche Personen betrigt der Steuersatz fiir diese
Einkiinfte in Osterreich 27,5 %. Erzielt der Anleger pro
Kalenderjahr insgesamt maximal EUR 2.000 in Osterreich
steuerpflichtige Einkiinfte, ist keine Steuererklirung abzuge-
ben und die Einkiinfte bleiben steuerfrei. Bei Uberschreiten
dieser Grenze oder nach Aufforderung durch das zustindige
osterreichische Finanzamt ist eine Steuererklirung in Oster-
reich abzugeben.

Fir Korperschaften betrigt der entsprechende Steuersatz in
Osterreich derzeit 25 %. Anders als bei natiirlichen Personen
gibt es fur diese keinen gesetzlichen Freibetrag.

Fiir die Besteuerung ist das Finanzamt Wien 1/23 zustindig.
Die in Osterreich steuerpflichtigen Einkiinfte (ausschiit-
tungsgleichen Ertrige) fur das am 30.06.2020 endende
Geschiftsjahr des Swiss Life REF (DE) European Real Estate
Living and Working betragen EUR 0,0091 je Anteil. Dieser
Betrag ist mit der vom Anleger gehaltenen Anzahl von Antei-
len zu multiplizieren.

Beim Verkauf von Fondsanteilen realisierte Wertsteigerun-
gen unterliegen zwar seit dem Jahr 2012 unter gewissen
Voraussetzungen der sogenannten Vermdgenszuwachssteuer
in Osterreich. Fiir Anleger aus Deutschland hat Osterreich
aber aufgrund des Doppelbesteuerungsabkommens kein
zwischenstaatliches Besteuerungsrecht. Gewinne aus dem
Verkauf eines Fondsanteils unterliegen daher regelmifig
nicht der beschrinkten Steuerpflicht in Osterreich.

Stand: 25.01.2021



/@,-,

SwissLife

Asset Managers

Swiss Life Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

Darmstddter LandstrafSe 125
60598 Frankfurt

Tel. +49 69 2648642 123
Fax +49 69 2648642 499

kontakt-kvg@swisslife-am.com
www.livingandworking.de



	Bericht der Geschäftsführung
	Kennzahlen im Überblick
	Kennzahlen zum Stichtag 30. Juni 2020
	Veränderungen im Berichtszeitraum

	Entwicklungskennzahlen
	Entwicklung des Fonds
	Renditen des Fonds

	Übersicht zu Renditen, Bewertung und Vermietung nach Ländern
	Renditekennzahlen
	Kapitalinformationen
	Informationen zu Wertänderungen
	Vermietungsinformationen
	Mieten nach Nutzungsarten
	Leerstandsinformationen nach Nutzungsarten
	Restlaufzeit der Mietverträge


	Entwicklung der Wirtschaft und der Immobilienmärkte in Deutschland und Europa 
	Europäische Volkswirtschaften 
	Ausblick 
	Immobilienmarkt Europa 
	Investment- und Büromarkt
	Wohnen und Pflegeheime 
	Einzelhandel mit Fokus Deutschland
	Ausblick Immobilienmärkte 
	Geld- und Kapitalmarkt 


	Tätigkeitsbericht
	Anlageziele und Anlagepolitik
	Anlagegeschäfte
	Wertentwicklung
	Hauptanlagerisiken
	Risikoprofil
	Portfoliostruktur
	Geografische Verteilung der Immobilien (in % der Verkehrswerte)
	Verteilung der Living and Working-Nutzungsarten (in % der Verkehrswerte)
	Verteilung der Immobilien nach Nutzungsarten (in % der Jahresnettosollmiete)
	Verteilung der Immobilien nach Größenklassen (in % der Verkehrswerte)
	Wirtschaftliche Altersstruktur der Immobilien (in % der Verkehrswerte)
	Restlaufzeitenstruktur der Mietverträge (in % der Jahresnettosollmiete)

	Kreditportfolio und Restlaufzeitenstruktur der Darlehen
	Währungspositionen
	Wesentliche Änderungen gem. Art. 105 Abs. 1c EU VO Nr. 231/2013 im Berichtszeitraum

	Vermögensübersicht
zum 30. Juni 2020
	Vermögensaufstellung zum 30. Juni 2020
Teil I: Immobilienverzeichnis
	Direkt gehaltene Immobilien
	Über Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien

	Vermögensaufstellung zum 30. Juni 2020
Teil I: Gesellschaftsübersicht
	Verzeichnis der Käufe und Verkäufe von Immobilien zur Vermögensaufstellung vom 30. Juni 2020
	I. Käufe
	Direkt gehaltene Immobilien in Ländern mit Euro-Währung

	Über Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Ländern mit Euro-Währung
	Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Ländern mit Euro-Währung

	II. Verkäufe

	Vermögensaufstellung zum 30. Juni 2020 Teil II: Liquiditätsübersicht
	Erläuterung zur Vermögensaufstellung zum 30. Juni 2020
Teil II: Liquiditätsübersicht

	Vermögensaufstellung zum 30. Juni 2020 Teil III: Sonstige Vermögensgegenstände, Verbindlichkeiten und Rückstellungen
	Erläuterung zur Vermögensaufstellung zum 30. Juni 2020 Teil III: Sonstige Vermögensgegenstände, Verbindlichkeiten und Rückstellungen
	Die Aufstellung der während des Berichtszeitraums abgeschlossenen Geschäfte, soweit diese nicht mehr Gegenstand der Vermögensaufstellung sind

	Ertrags- und Aufwandsrechnung
für den Zeitraum vom
1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020
	Erläuterung zur Ertrags- und Aufwandsrechnung für den Zeitraum vom 1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020
	Verwendungsrechnung zum 30. Juni 2020
	Entwicklung des Fondsvermögens vom 1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020
	Erläuterung zur Entwicklung des Fondsvermögens vom 1. Juli 2019 bis 30. Juni 2020

	
Vergleichende Übersicht über die letzten drei Geschäftsjahre
	Anhang
	Angaben nach Derivateverordnung
	Anteilwert und Anteilumlauf
	Angaben zu den Verfahren zur Bewertung der Vermögensgegenstände
	Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote
	Angaben zu wesentlichen sonstigen Erträgen und Aufwendungen
	Angaben zur Mitarbeitervergütung der Swiss Life KVG
	Angaben zu wesentlichen Änderungen gem. § 101 Abs. 3 Nr. 3 KAGB
	Zusätzliche Information
	Angaben zum Risikomanagementsystem
	Angaben zum Leverage-Umfang
	Vermerk des unabhängigen Abschlussprüfers

	Gremien
	Kapitalverwaltungsgesellschaft
	Geschäftsführung
	Aufsichtsrat
	Externe Bewerter für Immobilien



