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Sehr geehrte Damen und Herren,

der von uns verwaltete Publikums-AIF mit festen Anlagebedingungen mit dem
Investitionsschwerpunkt Immobilien in Form des offenen inlindischen Publi-
kumssondervermogens Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and
Working hat das 1. Halbjahr des Geschiftsjahres 2017 / 2018 (1. Juli 2017 bis 31.
Dezember 2017) abgeschlossen. Der vorliegende Bericht informiert tiber die we-
sentlichen Vorfille und Verinderungen wihrend des Berichtszeitraums.



Kennzahlen im Uberblick

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

WKN: A2ATC3

Auflagedatum: 22. Dezember 2016

Aus rechtlichen Griinden konnen in den Tabellen in diesem Bericht Rundungs-

differenzen in Hohe von +/- einer Einheit (EUR, % usw.) auftreten. Prozentwerte
in Tabellen und Grafiken sind gerundet, daher kénnen rechnerische Differenzen
zum Gesamtwert (100%) auftreten.

Kennzahlen zum Stichtag 31. Dezember 2017

Fondsvermdogen (netto)

156.320.648,61 €

Immobilienvermégen

Immobilienvermégen gesamt (brutto)

161.515.000,00 €

davon direkt gehalten 161.515.000,00 €
davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 0,00 €
Fondsobjekte
Anzahl der Fondsobjekte gesamt 7
davon iiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 0
Vermietungsquote in % der Nettosollmiete 97,9%
Fremdkapitalquote ' 20,8%
Veridnderungen im Berichtszeitraum
An- und Verkiufe
Ankiufe 4
Verkiufe -

Mittelzufluss/-abfluss (netto)

103.110.254,97 €

Ausschiittung

Endausschiittung am 18.12.2017
Endausschiittung je Anteil 0,06 €
Riicknahmepreis 10,15 €
Ausgabepreis 10,66 €

! Im Verhdltnis der Vermogenswerte aller Fondsimmobilien. Die Vermagenswerte setzen sich aus den bilanzierten
Kaufpreisen (i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Verkebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Eywerbs-
datum) der einzelnen Objekte zusammen.



Tatigkeitsbericht

Allgemeine Angaben

Am 31. Dezember 2017 endete das erste Halbjahr des
Geschiftsjahres 2017/2018 des offenen Immobilien-Publi-
kumsfonds Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living
and Working. Seit der Fondsauflage am 22. Dezember 2016
wurden bis zum 31. Dezember 2017 insgesamt zehn Immo-
bilien mit Verkehrswerten (zum Ankaufzeitpunkt) von rund
203,0 Mio. Euro fiir den Fonds notariell beurkundet. Davon
sind bis zum Berichtsstichtag sieben Immobilien mit Ver-
kehrswerten von rund 161,5 Mio. Euro auf den Fonds tiberge-
gangen.

Struktur des Fondsvermogens

Die Umsetzung der Allokationsstrategie , Living and Wor-
king“ mit den vier Nutzungsarten Wohnen, Gesundheit,
Biiro und Einzelhandel hatte nach wie vor oberste Prioritit.
Die Struktur des Immobilienvermdgens nach Nutzungsar-
ten zum Stichtag 31. Dezember 2017 betrug auf Basis der
Verkehrswerte der beurkundeten Immobilien 19 % Gesund-
heit, 23 % Wohnen, 24% Biiro, 29% Einzelhandel und 5%
sonstige Nutzungen und zeigt damit bereits jetzt eine ausge-
wogene Portfoliostrukeur.

Fir Ankdufe von Biiroimmobilien verfolgen wir eine ,ABBA
plus“-Strategie: also A-Lagen in B-Stidten sowie B-Lagen in
A-Stidten, erweitert auf die grofiten 77 Stidte Deutschlands.
Moglichkeiten in den besten Lagen von A-Stidten werden
aber ebenso genutzt wie Ankiufe in Metropolregionen.

In der Nutzungsart ,,Gesundheit” sind v.a. ,Betreutes Woh-
nen®, Pflegeheime und Arztehiuser im Fokus. Die Ankiufe
richten sich in prosperierenden Regionen nach der Versor-
gungssituation vor Ort. In der Nutzungsart ,Wohnen® wur-
den gezielt Immobilien in Regionen mit positiver Zuwande-
rungsbilanz erworben.

Bei Einzelhandelsimmobilien liegt der Schwerpunkt zurzeit
auf Handelskonzepten, die der Nahversorgung dienen. Dabei
ist die aktuelle und zukiinftige Konkurrenzsituation sowie
das Einzugsgebiet entscheidend. Lindliche Gebiete sind
dabei als Investitionsstandort nicht ausgeschlossen.

Anlageziele und Anlagepolitik

Fir das Sondervermogen Swiss Life REF (DE) European Real
Estate Living and Working wird der Aufbau eines Portfolios
mit mehreren (ggf. iiber Objektgesellschaften gehaltenen)
Immobilien entsprechend dem Grundsatz der Risikomi-
schung angestrebt.

Anlageziel: Diversifiziertes Portfolio, stabile Ertrige

Als Anlageziel werden regelmifige Ertrige aufgrund
zuflieBender Mieten und etwaiger Zinsen sowie stabile
Immobilienwerte angestrebt.

Die Zielallokation des Fonds ist darauf ausgerichtet, den
Anlegern ein moglichst breit diversifiziertes Immobilienport-
folio zu bieten. Unterschiedliche Nutzungsarten und eine
internationale Streuung der zukiinftigen Investments wer-
den hierzu die Basis bilden.

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

Konservative Anlagestrategie

Die Anlagestrategie des Fonds ist auf stabile Ertrige fir die
Anleger ausgerichtet.

Der stringente Investmentprozess des Fonds ist hierfiir
wesentliche Voraussetzung. Bei der Auswahl der Immobilien
fur das Sondervermdgen sollen deren nachhaltige Ertrags-
kraft sowie eine Streuung nach Region, Lage, Grof3e, Nut-
zung und Mietern im Vordergrund der Uberlegungen stehen.
Beteiligungen an Immobiliengesellschaften im In- oder Aus-
land sind ebenfalls méglich.

Des Weiteren ist der Fonds strategisch auf die Verwaltung
von Vermdgen mit langfristiger Bestandshaltung ausgerich-
tet. Als Halteperiode fiir ein Investment wird daher grund-
sitzlich eine Zeitspanne von mindestens 10 Jahren angenommen.
Die Transaktionsstrategie richtet sich zudem aber auch an
den unterschiedlichen europaweiten Immobilienzyklen aus.

Wechselkursrisiken werden nur in

sehr geringem Umfang eingegangen.

Vor dem Hintergrund des aktuellen Zinsumfeldes stellt die
Liquidititssteuerung des Sondervermogens eine besondere
Herausforderung dar. Hierbei steht u.a. die Vermeidung
negativer Zinsen auf Bankguthaben des Fonds im Vorder-
grund. Ungeachtet dessen soll wihrend der Aufbauphase des
Fonds das Fondswachstum nicht durch etwaige ,,Cash Call/
Cash Stop“-Mechanismen behindert werden. Insofern soll
die Steuerung bis auf weiteres v.a. tiber die Transaktionen in
den verschiedenen Nutzungsarten und den nationalen wie
auch den internationalen Mirkten erfolgen.



Partner bei Transaktionen und

Asset- und Property Management

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft des Fonds hat Dienstleis-
tungen fiir das Transaktions- und Asset Management wie
auch in gréflerem Umfang fiir das Property Management
von der CORPUS SIREO Real Estate GmbH in Anspruch
genommen. Fir den Fonds ergeben sich damit Vorteile
durch die Einbindung eines etablierten Immobilienmanagers.

Entwicklung der Immobilienmdrkte in
Deutschland und Europa im Jabr 2017

Die folgende Darstellung orientiert sich zunichst am Anla-
gefokus des Fonds mit seiner europiischen Ausrichtung und
geht dann niher auf die konkreten Investitionsstandorte ein.

Europa

Wirtschaftliche Entwicklung und Ausblick fiir Europa

Nach einer leichten Abschwichung im Jahr 2016 haben die
europiischen Volkswirtschaften 2017 im Zuge der global
anziehenden Konjunktur spiirbar Fahrt aufgenommen. Die
zahlreichen geopolitischen Unsicherheiten, die anfangs auf
die Stimmung der Wirtschaftsakteure gedriickt hatten, tra-
ten im Laufe des Jahres in den Hintergrund. Die Wirtschafts-
leistung in der Europiischen Union (EU28) erhohte sich
nach ersten Schitzungen von Eurostat im Gesamtjahr 2017
um 2,5% - eine deutliche Steigerung gegeniiber dem
Zuwachs um 2,0% im Vorjahr. Der Aufschwung erfasste mit
Frankreich und Italien auch jene Linder, die in den letzten
Jahren hinter der allgemeinen Entwicklung zurtickgeblieben
waren.

Aufgrund des weltweit kriftigen Wachstums gehen die Prog-
nosen fithrender Wirtschaftsforschungs- und Finanzinsti-
tute von einer anhaltenden Dynamik in Europa aus. Consen-
sus Economics prognostiziert ein BIP-Wachstum von 2,3%
fur 2018 und 1,9% fiir 2019 (Stand Januar 2018).

Europiische Biirovermietungs- und Investmentmirkte

Das Wachstum von Wirtschaft und Beschiftigung innerhalb
Europas sorgte 2017 unverindert fiir Bedarf an Biiroflichen.
Nach einer Abschwichung in den ersten Monaten des Jahres
stieg die Dynamik an den Biirovermietungsmirkten in der
zweiten Jahreshilfte deutlich an. Das Beratungshaus JLL
berichtete fur die europiischen Hauptimmobilienmirkte im

vierten Quartal 2017 von einen Flichenumsatz auf Rekord-
niveau. Im Gesamtjahr legte die Vermietungsleistung gegen-
tiber 2016 um rund 10% zu.

Der Grofteil der europdischen Biiromirkte sah 2017 einen
weiteren Riickgang des Flichenleerstands, besonders in Ams-
terdam, Frankfurt, Warschau oder Budapest. Dagegen nahm
die Flichenverfiigbarkeit in London aufgrund hoher Fertig-
stellungen leicht zu. Trotz des allgemeinen Riickgangs wei-
sen nach Analyse des Datendienstleisters PMA einige europi-
ische Mirkte zum Jahresende 2017 zweistellige
Leerstandsquoten auf, z.B. Helsinki, Madrid, Mailand, Lissa-
bon oder Warschau. Dagegen unterstreichen Niveaus unter
5% in Berlin, Miinchen oder dem Pariser CBD die Knappheit
an verfiigbaren Flichen in einigen Gesamt- oder Teilmirk-
ten, besonders in den zentralen Lagen.

Dank der robusten Nachfrage und sinkenden Flichenverfiig-
barkeit legten die Spitzenmieten im Jahresverlauf 2017 wei-
ter zu. Fur die europdischen Hauptimmobilienmarkte weist
JLL far das Gesamtjahr im Durchschnitt einen Zuwachs um
4,1%, davon allein fiir das vierte Quartal ein Plus von 2% aus.
Wihrend die Mieten in London und den britischen Regio-
nalmirkten tendenziell stagnierten, entwickelten sich die
Mirkte in Kontinentaleuropa tiberwiegend positiv: Hervor-
zuheben sind neben den deutschen Hauptbiirostandorten
die Mirkte in Stideuropa, v.a. Lissabon und Mailand, aber
auch Paris sowie die Biirostandorte in den Niederlanden.
Mit anziehender Bautitigkeit diirfte sich der Abbau des Fli-
chenleerstands auf kurze und mittlere Sicht abschwiichen
und an einigen Mirkten wieder ansteigen. Bei anhaltend
positiver Wirtschafts- und Beschiftigungsentwicklung ist
jedoch von robuster Flichennachfrage auszugehen, so dass
die (Spitzen-) Mieten an den meisten europiischen Mirkten
weiteres Aufwirtspotenzial bieten.

An den Investmentmirkten sorgten die positiven Rahmenbe-
dingungen durch Konjunktur und Vermietungsmirkete,
erginzt um die niedrigen Zinsen, weiterhin fur starkes Ver-
trauen der Anleger in europdische Immobilien. Im Jahr 2017
haben institutionelle Investoren nach Analysen des Immobi-
liendienstleisters CBRE in Europa rund 285 Mrd. EUR ange-
legt - ein Anstieg von knapp 10% gegeniiber dem Vorjahr.
Hauptmirkte waren Grofibritannien und Deutschland mit
einem Marktanteil von 25% bzw. 20% am Gesamtvolumen.
Der britische Marke, vor allem London, zeigte sich trotz der
Unsicherheiten um den Brexit erholt und legte beim Volu-
men im Jahresvergleich um rund 12 % zu. Vor allem interna-
tionale Investoren, z.B. aus Asien, nutzen die Schwiche des
Pfunds zum Einstieg in den Markt. Uberdurchschnittlich



starkes Wachstum der Investmentvolumen verzeichneten
einige mittlere und kleine europdische Mirkte. So ist dank
der wirtschaftlichen Erholung nicht nur in den Niederlan-
den, sondern auch in Italien, Osterreich oder Finnland das
Transaktionsvolumen auf neue Rekordniveaus gestiegen.
Angesichts der starken Nachfrage sind die Ankaufsrenditen
im Jahresverlauf 2017 weiter gesunken, hauptsichlich in der
zweiten Jahreshilfte. Einen deutlichen Preisschub erfuhren
Mirkte, die im europdischen Vergleich eine tiberdurch-
schnittliche Rendite aufwiesen, wie z.B. Amsterdam, Buda-
pest oder Lissabon, wo auf Jahressicht die Ankaufsrenditen
um iiber 50 Basispunkten nachgegeben haben.

Biiro- und Investmentmarkt in den Niederlanden im Fokus
Die Wirtschaft in den Niederlanden erholte sich nach der
Finanzkrise im Vergleich zu anderen europiischen Lindern
verzogert, nahm jedoch in jiingerer Vergangenheit mit
Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts von 2,3% und
2,2% 2015 bzw. 2016 deutlich Fahrt auf. Im ersten Halbjahr
2017 zihlten die Niederlande zu den Wachstumstreibern in
Europa - so stieg das BIP im zweiten Quartal gegentiber dem
Vorquartal um 1,5%, schwichte sich im dritten Quartal
jedoch auf 0,4% ab. Die Consensus-Prognose fiir das
Gesamtjahr weist jedoch auf ein insgesamt robustes Wachs-
tum von 3,2% (Stand Januar 2018). Mit der wirtschaftlichen
Erholung hat sich die Situation am Arbeitsmarkt verbessert.
Nach Angaben von Eurostat erreichte die Arbeitslosenquote
im November 2017 ein Niveau von 4,4%, so dass im Vergleich
zum Vorjahr (5,6%) ein spiirbarer Riickgang erkennbar wird.
Die konjunkturelle Entwicklung hat den Biiromarkt Amster-
dam stark beeinflusst. Nach einer verhaltenen Nachfrage
nach Biiroflichen in den Jahren zuvor zog der Flichenum-
satz 2016 stark an: Das Beratungshaus Knight Frank nannte
fiir die Region Amsterdam ein Volumen von ca. 438.000 m*
und damit einem Anstieg von tiber 50% gegeniiber 2015,
wobei der Markt von einer Grofivermietung an das Reisepor-
tal booking.com verzerrt wurde. Fiir 2017 nennt Cushman &
Wakefield eine Normalisierung beim Flichenumsatz auf ein
Niveau von ca. 400.000 m?, auch weil moderne Flichen
zunehmend knapp werden und die Vermietungsaktivititen
dimpfen. Der Flichenleerstand hat sich nach Angaben des
Datendienstleisters PMA seit dem Hochststand von ca. 18%
im Jahr 2012 auf rund 9% zum Jahresende 2017 reduziert -
allein 2017 sank die Leerstandsrate um ca. 3,5 Prozent-
punkte. Neben der anziehenden Nachfrage hat eine Reduk-
tion des Flichenbestands durch Abriss und Umnutzung von
Biiro- zu Hotel- oder Wohnnutzungen zu diesem positiven
Trend beigetragen. Nach einer Seitwirtsbewegung iiber die
vergangenen Jahre ziehen die (Spitzen-) Mieten seit 2016

splrbar an. Nach Analysen von Cushman & Wakefield legten
die Mieten fiir Biiroflichen im Zentrum Amsterdams 2017
um rund 13% zu. Der positive Trend wird sich nach Ein-
schitzung von Beratungs- und Analysehidusern unter den
gegebenen Rahmenbedingungen auf mittlere Sicht fortsetzen.
Mit der Erholung von Konjunktur und Vermietungsmirkten
ist das Interesse der Investoren an den Niederlanden und
damit in der Hauptsache Amsterdam zurtickgekehrt. Am
Gesamtmarkt wurden 2017 nach Angaben der Beratungs-
hauses Savills rund 21 Mrd. EUR investiert, ein Anstieg von
25% im Vergleich zum Vorjahr. Davon entfielen rund 8 Mrd.
EUR auf Biiroimmobilien, davon allein 3,3 Mrd. EUR in
Amsterdam. Die starke Nachfrage der Anleger hat die Netto-
Ankaufsrenditen im Biirosektor in Amsterdam im Jahresver-
lauf 2017 auf ein Niveau von ca. 3,75% sinken lassen. Kurz-
fristig sind weitere Preissteigerungen nicht auszuschlief3en,
auch wenn in der Tendenz auf mittlere Sicht von einer Stabi-
lisierung der Renditen auf niedrigem Niveau auszugehen ist.

Wirtschaft und Immobilienmirkte in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft hat im Zuge des globalen und
gesamteuropiischen Aufschwungs im Jahresverlauf 2017
kontinuierlich Fahrt aufgenommen. Dem Anstieg der Wirt-
schaftsleistung um 1,9% im Jahr 2016 folgte nach ersten
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes 2017 ein
Wachstum von 2,2%. Nach Jahren niedriger Inflation zogen
die Verbraucherpreise 2017 um 1,8% an.

Dank der guten wirtschaftlichen und stabilen politischen
Rahmenbedingungen genieSt der deutsche Immobilien-
marke weiterhin grof3es Vertrauen bei nationalen und inter-
nationalen Investoren. Mangels Alternativen in anderen
Assetklassen steht der starken Nachfrage weiterhin ein unzu-
reichendes Angebot gegeniiber. Im Jahr 2017 wurden nach
Erhebungen des Beratungshauses JLL am institutionellen
Investmentmarkt rund 57 Mrd. EUR in Gewerbe- und knapp
16 Mrd. EUR in Wohnimmobilien gehandelt. Im Vergleich
zum Vorjahr zeigt sich damit im Wohnsektor ein Anstieg des
Volumens um ca. 15%, im gewerblichen Bereich um rund 5%.
Biiroimmobilien sind mit rund 35% Anteil am Gesamtvolu-
men der am stirksten nachgefragte Sektor. Erheblich an
Bedeutung gewonnen hat der Sektor Logistik/Industrie, der
mit ca. 11% niher an das Niveaus des Einzelhandels-

und Wohnsektors mit ca. 19% bzw. 22% Marktanteil heran-
gertickt ist.

Nach einer Stabilisierung der Ankaufsrenditen in den ersten
beiden Quartalen 2017 haben die Preise zum Jahresende
nochmals deutlich angezogen, wie die Beratungshiuser
CBRE oder JLL fiir die meisten Nutzungsarten berichten.
Riickliufige Renditen waren in ersten Linie bei Logistikim-



mobilien und innerstidtischen Geschiftshiusern zu sehen.
Die Spitzenrenditen haben sich zum Jahresende 2017 bei
erstklassigen Biiroimmobilien und Geschiftshiusern in den
Top-7-Mirkten dem Niveau von 3% angenihert und z.T.
unterschritten.

Transaktionsvolumen am deutschen
Immobilieninvestmentmarkt in Mrd. EUR
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Biiromérkte folgen dem starken Wirtschaftswachstum

Die gute konjunkturelle Lage mit einem anhaltenden Be-
schiftigungswachstum fiithrte 2017 erneut zu einem starken
Jahr an den Barovermietungsmirkten. Mit einem Flichen-
umsatz von ca. 4,2 Mio. m* in den Top-7-Biiromirkten
wurde nach Angaben von JLL ein neues Rekordergebnis er-
reicht - ein Plus von rund 7% gegeniiber dem Vorjahr. Die
hochsten Flichenumsitze entfielen auf die Mirkte in Miin-
chen (Region) und Berlin mit ca. 995.000 m? bzw. 955.000
m?, gefolgt von Frankfurt mit rund 710.000 m? Die Main-
metropolen erreichte zugleich den kriftigsten Zuwachs
(+35%) im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Am Frankfurter
Biiromarkt wurden mit einem Umsatzanteil von ca. 30.000
m? einige Vermietungen getitigt, die mit Verlagerungen
durch die Brexit in Verbindung stehen. Allerdings prigte
nicht nur in Frankfurt ein anderer Effekt stirker den Vermie-
tungsmarkt - die Nachfrage durch Anbieter von flexiblen Bii-
roarbeitsplitzen (coworking spaces), die in Frankfurt einen
Umsatzanteil von rund 7%, im Schnitt der Top-7-Mirkte von
ca. 6% auf sich vereinen konnten.

Mit der starken Flichennachfrage, bei verhaltenen, gegen-
tiber dem Vorjahr sogar rickldufigen Fertigstellungszahlen,
sind die Leerstinde weiter gesunken - JLL vermeldet ftr den
Durchschnitt der Top 7 zum Jahresende 2017 einen Wert
von 4,7%, wobei deutliche Unterschiede zwischen den Stand-
orten geblieben sind: So lagen die ermittelten Leerstands-

quoten in Berlin und Miinchen bei ca. 3,5%, in Stuttgart
sogar unter der Marke von 3%, wihrend in Frankfurt und
Dasseldorf tiber 7% der Flichen verfiigbar waren. Der ge-
ringe Leerstand hemmt vor allem in zentralen Lagen den
Vermietungsmarkt, wo kaum noch groflere Flicheneinheiten
angeboten werden. Eine gewisse Entspannung ist im Jahr
2018 zu erwarten, da die Fertigstellungszahlen anziehen wer-
den. Allerdings ist der Grofteil dieser Flichen bereits vorver-
mietet. Im diesem Marktumfeld haben die Spitzen- und
Durchschnittsmieten im Jahresverlauf 2017 weiter zugelegt.
Das stiarkste Wachstum verzeichnete der Berliner Biiromarkt
mit einem Plus von 11%, gefolgt von Stuttgart mit 5% (JLL).
Da sich von der Nachfrage- wie Angebotsseite keine wesentli-
chen Anderungen abzeichnen, sind auf kurze wie mittlere
Sicht weiterhin eine geringe Flichenverfiigbarkeit und damit
steigende Mieten zu erwarten.

Im Jahr 2017 wurde nach den Analysen von JLL in Deutsch-
land bei Biiroimmobilien ein Transaktionsvolumen von
rund 25 Mrd. EUR erreicht, was einem Anteil von rund 45 %
bei Investments in gewerbliche Immobilien entspricht. Der
Grof3teil der Investment entfiel auf die Top-7-Standorte,
doch nahm die Bedeutung von regionalen Biiromirkten zu,
wo ca. 20% des Volumens umgesetzt wurde. Die Spitzen-An-
kaufsrenditen sind nach einer relativ stabilen Entwicklung in
den ersten Monaten des Jahres vor allem im vierten Quartal
2017 nochmals deutlich unter Druck geraten: Der Durch-
schniteswert der Top-7-Mirkte lag zum Ende des Jahres bei
3,3%, wobei sich die Werte in einer Spanne zwischen 2,9% in
Berlin und 3,5% in Stuttgart bewegten.

Fachmirkte und Fachmarktzentren von

steigender Bedeutung im Handelssektor

Die guten konjunkturellen Rahmenbedingungen spiegeln
sich in der Lage des stationiren Einzelhandels nur in Teilen
wider. Auch wenn einerseits steigende Einkommen und
hohes Verbrauchervertrauen den Handel antreiben, so iiben
der Online-Handel sowie verindertes Konsum- und Freizeit-
verhalten der Verbraucher andererseits Druck auf das
Geschiftsmodell vieler traditioneller Hindler aus. Nach
Angaben des Handelsverbands HDE legte der Einzelhandels-
umsatz in Deutschland 2017 nominal um 4,1% zu; fiir das
Jahr 2018 liegen die Erwartungen bei rund 2%.

Die Nachfrage nach Handelsflichen zeigt die wachsende
Ausdifferenzierung der Handelsformate. Durch den Wettbe-
werb mit der Online-Konkurrenz stehen viele stationire
Hindler unter Druck, andererseits treten immer wieder
neue, vor allem internationale Hindler in den Markt ein,
besonders im Textilbereich. Das Beratungshaus JLL regist-
rierte im Jahr 2017 einen leichten Riickgang der Mietver-
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tragsabschliisse in den Metropolen, wihrend das Vermie-
tungsvolumen stirker abnahm, womit ein Trend zu
kleineren Mietflichen deutlich wird. Die Eigentiimer stehen
zunehmend unter Druck, da Handelsketten aggressiver in
Miet- oder Nachverhandlungen gehen, gerade bei groferen
Flicheneinheiten. Kleinere Flichen lassen sich deutlich bes-
ser vermarkten. Die nachlassende Nachfrage in den
Haupteinkaufslagen vieler Stidte fithrte 2017 zu stagnieren-
den oder rackldufigen (Spitzen-) Mieten, wovon sich auch
die Top-7-Standorte nicht entziehen konnten.

Im Gegensatz zu den innerstidtischen Haupteinkaufslagen,
aber auch vielen Shopping Centern, sind Handelsformate fiir
den tiglichen Bedarf, wie z.B. Fachmarktzentren oder Super-
mirkte, von der Konkurrenz durch den Online-Handel
wenig betroffen. Die groflen Handelsketten, gerade im
Lebensmittelbereich, sind wichtige Treiber, da diese ihre Fili-
alnetze erweitern bzw. optimieren und zugleich die gegebe-
nen Flichen aufwerten.

Die Verschiebungen im Einzelhandel finden Ausdruck am
Investmentmarkt: Im Gesamtjahr 2017 wurde nach Erhe-
bungen von CBRE in Deutschland ein Transaktionsvolumen
von rund 14 Mrd. EUR und damit ein Zuwachs von 10%
gegentiiber dem Vorjahreszeitraum erzielt. Dem Trend der
Vorjahre folgend, hat die Bedeutung des Segments der Fach-
marktzentren/Fachmirkte/Supermirkte als Handelsformate
fur die Grundversorgung weiter zugelegt und einen Markt-
anteil rund 45% erreicht. Innerstiddtische Geschiftshiuser
konnten ihren Anteil am Transaktionsvolumen gegentiber
2016 auf rund 28% spiirbar steigern (knapp 4 Mrd. EUR),
wihrend das Volumen bei Shopping Centern auf rund 2,8
Mrd. EUR deutlich zurtickging (Marktanteil ca. 20%). Nach-
dem die Ankaufsrenditen in den ersten Monaten 2017 kaum
gesunken waren, zeigte sich zum Jahresende im wettbe-
werbsintensiven Umfeld der Investoren ein deutlich Riick-
gang der Werte, vor allem bei innerstidtischen Geschifts-
hiusern und Fachmarktzentren. Die Spitzenrenditen fiir
Geschiftshiuser in den Top-Mirkten lagen zum Jahresende
bei rund 3%, mit 2,7% in Miinchen als teuerstem Standort.
Fur Shopping Center mit sehr guter Marktstellung waren
laut CBRE rund 4% zu rechnen, wihrend Fachmarktzentren
in der Spitze im Bereich von 4,6% Netto-Anfangsrendite
lagen.

Netto-Anfangsrenditen fiir Spitzenobjekte
in ausgewihlten Immobiliensektoren

8
6
2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W Wobnen Top7
B Pflegeheime

Geschdftshauser Top7
W Shopping-Center

Biiro Top7

Quelle: CBRE, bulwiengesa, CORPUS SIREO

Weiter steigende Mieten und

Preis an den Wohnungsmirkten

Die Entwicklung an den Wohnimmobilienmarkten wird wei-
terhin von der demographischen Entwicklung getrieben.
Den steigenden Bevolkerungs- und Haushaltszahlen in den
Metropolregionen und vielen (Grof3-/Universitits-) Stidten
steht eine unzureichende Bautitigkeit gegentiber. Nach
Schitzungen des Verbands der deutschen Bauindustrie wur-
den 2017 bundesweit rund 320.000 Wohnungen fertigge-
stellt. Dies entspricht einem kriftigen Zuwachs gegentiber
2016, als 278.000 Wohneinheiten neu geschaffen wurden,
doch wurde damit der jihrliche Bedarf von rund 400.000
zusitzlichen Wohneinheiten erneut verfehlt. Dariiber hinaus
sank 2017 die Zahl der Baugenehmigungen: Nach Angaben
des Statistischen Bundesamtes wurden von Januar bis
November mit insgesamt 313.700 Wohnungen 7,8% weniger
Genehmigungen erteilt als im Vorjahreszeitraum. Der Nach-
frageiiberhang hat dazu gefiihrt, dass 2017 erneut deutliches
Wachstum bei den Wohnungsmieten zu verzeichnen war:
Nach den Marktdaten des Analysehauses bulwiengesa legten
die Mieten fiir Bestandswohnungen in den Top-7-Mirkten
im Durchschnitt um knapp 9% zu, wihrend die entsprechen-
den Kaufpreise um gut 10% angezogen haben.

Die Nachfrage nach Wohnimmobilien am institutionellen
Investmentmarkt bleibt ungebrochen, so dass im Jahr 2017
nach Angaben von JLL ein Transaktionsvolumen von ca. 15,8
Mrd. EUR erreicht wurde. Aufgrund der sinkenden Verfiig-
barkeit von Bestandsimmobilien hat sich ein erheblicher Teil
der Investments auf den Ankauf von Projektentwicklungen
verlagert (ca. 4 Mrd. EUR in 2017), die zT. weit vor Fertig-
stellung verduert werden. Mit dem Kauf eines Neubauob-
jekts sichert sich der Investor mit Blick auf Wohnqualitit,



aber auch gesetzliche Anforderungen, z.B. Energieeffizienz,
ein zeitgemifles Produkt, bei dem zugleich héhere Ankaufs-
renditen gegeniiber Bestandsimmobilien erzielt werden. Zum
Jahresende 2017 sind die Netto-Anfangsrenditen im Durch-
schnitt der Top-Standorte nach Angaben von CBRE bei
Bestandsobjekten auf knapp 3,5% gefallen.

Gesundheitsimmobilien profitieren

vom demographischen Wandel

Die Alterung der Gesellschaft und die steigenden Kosten fiir
das System von medizinischer Versorgung und Pflege bilden
die Grundlage fiir den steigenden Bedarf an Gesundheitsim-
mobilien. Die Zahl der Pflegebedtirftigen hat nach Angaben
des Statistischen Bundesamts allein zwischen 2005 und 2015
um ca. 35% auf ca. 2,9 Mio. zugenommen. Nach Schitzun-
gen des Bundesinstituts fiir Bevolkerungsforschung ist bis
zum Jahr 2030 ein weiterer Anstieg um gut 25% zu erwarten.
Auch wenn zahlreiche Pflegebediirftige ambulant zu Hause
versorgt werden, so nimmt der Bedarf an stationirer Betreu-
ung weiter zu. Die alternde Bevolkerung fithrt dariiber hin-
aus zu steigenden Kosten im Gesundheitswesen, dem die
Sozialpolitik mit dem Grundsatz ,,ambulant vor stationar®
begegnet. Eine Folge ist die riicklidufige Zahl der Kranken-
hiuser, wihrend zugleich die ambulante Versorgung ausge-
baut wurde. Ein wichtiges Standbein sind Arztehiuser oder
Medizinische Versorgungszentren (MVZ), in denen verschie-
dene (Fach-) Arzte an einem Standort bzw. in einer Organisa-
tionseinheit zusammengefiithrt sind und den Patienten eine
Vielfalt an Leistungen anbieten. Aus Sicht von Investoren
sind diese Immobilien u.a. aufgrund langer Mietvertrige mit
bonititsstarken Mietern im Fokus.

Nach den starken Investmentaktivititen 2016, als allein bei
Pflegeimmobilien aufgrund grof3er Portfolioverkiufe ein
Transaktionsvolumen von rund 3 Mrd. EUR erzielt wurde,
haben sich 2017 die Kiufe vor allem auf Einzelobjekte verla-
gert. Nach Angaben von CBRE wurde im Gesamtjahr ein
Investmentvolumen von gut 1 Mrd. EUR erreicht. Das Inter-
esse der Investoren fiir Gesundheitsimmobilien bleibt unver-
andert hoch, wofiir mafigeblich die Preisniveaus verantwort-
lich sind. Die Netto-Anfangsrendite fiir erstklassige Objekte
im Pflegebereich ist zum Jahresende 2017 zwar auf ein
Niveau von rund 5% gefallen, doch besteht damit im Ver-
gleich zu anderen Immobiliensektoren weiterhin ein deutli-
cher Renditevorteil.

Robuste Perspektiven fiir die Immobilienmirkte

Der globale wirtschaftliche Aufschwung einerseits, der
demographische Wandel und Migrationsbewegungen ande-
rerseits bieten die Grundlage fiir eine weitere positive Ent-
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wicklung der Immobilienvermietungsmairkte in Deutschland
und Europa. Die Europdische Zentralbank diirfte den Nied-
rigzinsansatz, trotz gewisser Straffung der Geldpolitik, auf
kurze und mittlere Sicht fortsetzen. Aufgrund dieser Rah-
menbedingungen ist von einer anhaltend hohen Nachfrage
der Investoren in allen Sektoren des Immobilienmarktes aus-
zugehen. Die deutlichen Preisschiibe in den vergangenen
Jahren lassen erwarten, dass sich die Ankaufsrenditen auf
mittlere Sicht seitwirts bewegen werden, auch wenn kurzfris-
tig steigende Preise in einigen Segmenten bzw. Standorten
nicht auszuschlieflen sind.

Anlagegeschifte
Im Berichtszeitraum haben folgende Kiufe stattgefunden:

Immobilien:

Der erste Ankauf im neuen Geschiftsjahr erfolgte mit einem
Wohngebiude in Berlin, Schonhauser Allee 115 mit Uber-
gang von Besitz / Nutzen / Lasten am 1. Oktober 2017 zu
einem Kaufpreis von rd. EUR 10,45 Mio. Der Verkehrswert
lag bei EUR 10,2 Mio.

Am 16. Oktober 2017 wurde das Objekt in Regensburg,
Bahnhofstrale 24 in das Immobilienportfolio iibernommen.
Der Kaufpreis und der Verkehrswert lagen bei rd. EUR 47,90
Mio. In dem Objekt finden sich verschiedene Nutzungsarten
unter einem Dach (Pflege/Health Care, Hotel, Biiro, Einzel-
handel), wobei der Schwerpunkt auf Pflege/Health Care liegt.
Am 1. Dezember 2017 konnte eine Einzelhandelsimmobilie
in Furstenfeldbruck, Schongeisinger Strafle 38-40 mit einem
Kaufpreis von rd. EUR 20,45 Mio. und einem Verkehrswert
i.H.v. rd. EUR 21,59 Mio. erworben werden.

Am 31. Dezember 2017 wurde eine Einzelhandelsimmobilie
in Lichtenfels, Mainau 4 mit einem Kaufpreis von rd. EUR
36,3 Mio. und einem Verkehrswert in gleicher Hohe erworben.
Verkiufe von Immobilien erfolgten nicht.

Objektgesellschaften:
An- und Verkiufe von Objektgesellschaften haben nicht
stattgefunden.
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Wertentwicklung

Das Nettofondsvermdgen des Publikums-AIF Swiss Life REF
(DE) European Real Estate Living and Working betrigt zum
Berichtsstichtag EUR 156.320.648,61 (Beginn Gj. EUR
53.060.417,19) bei umlaufenden Anteilen von 15.387.324
Stiick (Beginn Gj. 5.274.665 Stiick). Im bisherigen Geschifts-
halbjahr wurde eine BVI-Rendite von 1,6% erzielt.

Die beiden Einzelhandelsimmobilien in Fiirstenfeldbruck
und Lichtenfels sind erst Ende des 1. Geschiftshalbjahres
auf den Fonds tibergegangen und konnten daher die Rendite
des abgelaufenen Geschiftshalbjahres nur geringfiigig beein-
flussen. Die historische Wertentwicklung des Sondervermao-
gens ermoglicht keine Prognose fiir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Hauptanlagerisiken

In Anlehnung an gesetzliche Regelungen werden folgende
wesentliche Risiken tiberwacht:

Adressausfallrisiken

Im Wesentlichen bestehen derartige Risiken aus entgangenen
Mieten aus nicht gezahlten Zinsen aus Liquidititsanlagen.
Unmittelbar wie auch mittelbar kdnnen sich insbesondere
ausfallende Mietertrige auf die Ertragssituation des AIF-
Sondervermdégens Swiss Life REF (DE) European Real Estate
Living and Working auswirken. Ferner kénnen diese auch zu
notwendigen Anpassungen des Verkehrswertes einer Immo-
bilie fithren. Zur adidquaten Steuerung der Adressausfallrisi-
ken wird zunichst auf eine entsprechende Diversifikation
hinsichtlich Linder, Sektoren und Grofienklassen von
Immobilien im Rahmen des Fondsmanagements geachtet.
Die Bonitit der Mieter ist ebenfalls eine wichtige Risikokom-
ponente. So kann eine geringe Bonitit zu hohen Auflenstin-
den und Insolvenzen bis hin zum vélligen Ausfall von Mie-
tern und Ertrdgen fiithren.

Deshalb wird vor Abschluss von Mietvertrigen die Bonitit
der potenziellen Mieter untersucht. Dariiber hinaus wird die
Abhingigkeit von einzelnen Mietern oder Branchen im Ver-
mietungsbereich durch ein aktives Fondsmanagement wei-
testgehend vermieden. Ferner wird so auch den Risiken aus
unerwartet niedrigen oder ausbleibenden Mietertrigen auf-
grund von geplanten, aber nicht zustande gekommenen Ver-
mietungen (Erst- und Folgevermietungen), aus der Verlinge-
rung auslaufender Mietvertrige zu ungtinstigeren

Konditionen oder aus dem Ausfall von Mietern entgegenge
wirkt. Eine laufende Uberwachung offener Mietforderungen
vervollstindigt diesen Prozess. Zur Minimierung des Ausfall-
risikos bei Liquidititsanlagen wird ausschliefSlich bei nam-
haften Groflbanken investiert. Jedoch selbst bei sorgfiltiger
Auswahl der Vertragspartner kann nicht vollstindig ausge-
schlossen werden, dass Verluste durch den Ausfall von Mie-
tern oder Kontrahenten entstehen kénnen.

Zinsdnderungsrisiken

Liquidititsanlagen unterliegen einem Zinsinderungsrisiko
und beeinflussen die Wertentwicklung des AIF-Sonderver-
mogens. Im Berichtszeitraum investierte das AIF-Sonderver-
mogen ausschliellich in Sichteinlagen.

Ein sich dnderndes Marktzinsniveau kann zu Schwankungen
bei der Verzinsung fithren. Auch Kredite sind Zinsinde-
rungsrisiken ausgesetzt. Um negative Leverage-Effekte so
weit wie moglich zu reduzieren, werden Zinsbindungen und
Endfilligkeiten von Darlehen auf die geplante Haltedauer
der Immobilie, die Entwicklung des Vermietungsstandes und
der Einschitzung der Zinsen angepasst. Dartber hinaus
besteht bei vorzeitiger Auflésung von Krediten das Risiko der
Zahlung einer Vorfilligkeitsentschidigung.

Liquidititsrisiken

Immobilien konnen nicht jederzeit kurzfristig verduflert wer-
den. 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 ausschlief}lich Bankguthaben, die in Sicht-
einlagen investiert sind.

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 regelmiRig 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.



Leveragerisiko

Leverage ist jede Methode, mit der die Gesellschaft den
Investitionsgrad des Fonds durch Kreditaufnahme, die Wie-
derverwendung von Sicherheiten im Rahmen von Wertpa-
pier-, Darlehens- und Pensionsgeschiften, durch den Einsatz
von Derivaten oder auf andere Weise erhoht. Hierdurch kon-
nen sich das Marktrisikopotential und damit auch das Ver-
lustrisiko entsprechend erhéhen.

Wihrungsrisiken

Es ist Bestandteil der Fondsstrategie, Wihrungsrisiken 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 Immo-
bilien in Fremdwihrung gehalten, ein entsprechendes
Wihrungsrisiko bestand daher nicht und Devisenterminge-
schifte sind ebenfalls nicht im Bestand.

Operationale Risiken

Generell hat die Gesellschaft eine ordnungsgemifie Verwal-
tung des AIF-Sondervermdgens sicherzustellen. Wesentliche
operationale Risiken fiir das AIF-Sondervermdgen resultie-
ren aus externen Ursachen. Daher hat die Swiss Life KVG
mbH entsprechende Vorkehrungen getroffen und fiir jedes
identifizierte Risiko entsprechende Risikominimierungs-
mafinahmen installiert. Die durch das Risikomanagement
identifizierten operationellen Risiken bestehen u.a. aus
Rechts- oder Steuerrisiken aber auch Personal- und Abwick-
lungsrisiken.

Zusammenfassend ist eine Anlage in diesen Fonds nur fiir
Investoren mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehori-
zont und einer entsprechenden Risikobereitschaft und
-tragfihigkeit geeignet. Jede Anlage ist Marktschwankungen
unterworfen. Das AIF-Sondervermdogen hat spezifische Risi-
ken, die sich unter ungewshnlichen Marktbedingungen
erheblich erhohen konnen.

Portfoliostruktur

Zum Berichtsstichtag enthilt das Immobilienportfolio
7 Immobilien. Die nachfolgenden Grafiken geben einen
Uberblick iiber die Struktur des Immobilienportfolios.
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Geografische Verteilung der Immobilien
in % der Verkehrswerte

Linderallokation

Niederlande
92 %

Deutschland
90,8 %

Regionalallokation’
Berlin
7,1 %

Bayern
92,9 %

Verteilung der Immobilien nach Nutzungsarten
in % der Jahresnettosollmiete

Wobnen 3,1 % Industrie (Lager, Hallen) 1,3 %

Stellplitze 5,1 %

Andere 1,2 %
Hotel 7,5 % ‘ |
Pflege/Health Care .
8,1% Handel/Gastronomie
40,2 %
Biiro 33,5 %

! Bei einem Anteil der Immobilien in Deutschland am Gesamtportfolio >25% erfolgt
ein Ausweis der Regionalallokation fiir Deutschland
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Verteilung der Immobilien nach GroRenklassen
in % der Verkehrswerte

bis zu 10 Mio. Euro
92 %

X

> 25 bis 50 Mio. Euro
71,7 %

> 10 bis 25 Mio. Euro
191 %

Wirtschaftliche Altersstruktur der Immobilien
in % der Verkehrswerte

< § Jahre
289 %

> 5 bis 10 Jabre
41,4 %

mebr als 20 Jabre
29,7 %

Restlaufzeitenstruktur der Mietvertrige
in % der Jahresbruttosollmiete

40%

30%

20%

10%

.

L@l 7 % \] Y % A 5 6 X
Mwww W7 g0 7}0@ W0 g 101l BB\ ) ,Lgﬂ

Kreditportfolio und
Restlaufzeitenstruktur der Darleben

Kreditvolumina in EUR
nach Restlaufzeit der Zinsfestschreibung

EU-Kredite EU-Kredite
Wabrung (Inland) (Ausland) Gesamt
unter 1 Jahr 0,00% 0,00% 0,00%
1 bis 2 Jahre 0,00% 0,00% 0,00%
2 bis S Jahre 0,00% 0,00% 0,00%
S bis 10 Jahre 81,40% 18,60% 100,00%
@iber 10 Jahre 0,00% 0,00% 0,00%
Gesamt 81,40% 18,60% 100,00%

Ubersicht Kredite'

Wihrung Kreditvolumen %’
EUR-Kredite (Inland) 27.411.000,00 € 17,0
EUR-Kredite (Ausland) 6.260.000,00 € 39

Gesamt 33.671.000,00 € 20,8

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

Waihrungspositionen

Es waren im Berichtszeitraum keine Wihrungspositionen im
Fonds vorhanden.

Risikoprofil

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

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

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

! Die Ubersicht stellt auf das Belegenhbeitsland der Immobilien ab.

2 Im Verbdltnis der Vermigenswerte aller Fondsimmobilien. Die Vermdigenswerte
setzen sich aus den bilanzierten Kaufpreisen (i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum)
bzw. Verkebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Erwerbsdatum) der einzelnen
Objekte zusammen.



Vermogensiibersicht zum 31. Dezember 2017
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Anteil am
A. Vermaigensgegenstinde EUR EUR EUR  Fondsvermagen in %
I. Immobilien
1. Mietwohngrundstiicke 10.450.000,00
2. Geschiftsgrundstiicke 103.165.000,00
3. Gemischtgenutzte Grundstiicke 47.900.000,00
4. Grundstiicke im Zustand der Bebauung 0,00
S. Unbebaute Grundstiicke 0,00
Zwischensumme 161.515.000,00 103,32
Il. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
1. Mehrheitsbeteiligungen 0,00
2. Minderheitsbeteiligungen 0,00
Zwischensumme 0,00 0,00
lll. Liquiditdtsanlagen
1. Bankguthaben 13.797.705,21
2. Wertpapiere 0,00
3. Investmentanteile 0,00
Zwischensumme 13.797.705,21 8,83
IV. Sonstige Vermégensgegenstinde
1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 422.281,28
2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00
3. Zinsanspriiche 0,00
4. Anschaffungsnebenkosten 11.420.413,00
bei Immobilien 11.420.413,00
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00
S. Andere 7.946.451,82
Zwischensumme 19.789.146,10 12,66
Summe Vermogensgegenstinde 195.101.851,31 124,81
Anteil am
B. Schulden EUR EUR  Fondsvermaogen in %
I. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten -33.671.000,00
2. Grundstiickskidufen und Bauvorhaben -1.220.695,90
3. Grundstiicksbewirtschaftung -571.734,15
4. anderen Griinden -58.754,18
Zwischensumme -35.522.184,23 -22,72
1. Riickstellungen
-3.259.018,47 2,08
Summe Schulden -38.781.202,70 -24,81
Anteil am
C. Fondsvermogen EUR  Fondsvermaogen in %
umlaufende Anteile (Stiick) 15.387.324
Anteilwert 10,15

Summe Fondsvermégen

156.320.648,61

100,00
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Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2017
Teil I: Immobilienverzeichnis

Direkt gehaltene Immobilien

Projekt- / BestandsentwicklungsmafSnabmen
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DE 80939 Miinchen, EUR G B 28.03.2017 2007 /2017 6972 8.256/0 AU/B/BM /DO /G
Lindberghstrafle 3 /K/LA/L/PA/R/

RO /SZ/SP

DE 93047 Regensburg, EUR GG K173% - 16102017 1988 9.024 0/0 B/BM/FW/G/K/

BahnhofstraRe 24 B 30,2%; LA/L/SZ/SP
W 26,4%

DE 82256 Fiirstenfeldbruck, EUR G Ha - 01.12.2017 2009 7.966 7.615/0 B/BM/FW /LA/
Schongeisinger Strafle 38-40/ L/R/RO/RT/SZ/
Ludwigstrafle 7 SP

DE 96215 Lichtenfels, EUR G Ha - 31.12.2017 2012 45.198 15.610/0 B/BM/K/R/RO/
Mainau 4 SZ

DE 10439 Berlin, EUR M W 69,4%; - 01.10.2017 1908 /2013 943 343 /2196 B/BM/L
Schonhauser Allee 115 Ha 30,6%

NL 1016 Amsterdam, Herengracht 168 EUR G B - 22.06.2017 1638 /2016 621 1.214/0 B/BM/K/L/SZ

NL 1016  Amsterdam, Herengracht282 ~ EUR G B - 22062017 1620/2016 470  832/0 B/BM/K/L/SZ

Immobilienvermégen direkt gehaltener Immobilien in EUR gesamt © 161.515.000,00



Anschaffungsnebenkosten (ANK) gesamt in TEUR /
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7,8 4,9 29,3 31.565 717 1.561 60 1.641/53 1.221 /420 82 1.508 110
8,1 0,0 0,0 47.900 565 2.803 41 3.272/6,8 1.790/1.482 82 3.190 117
83 7,9 0,0 20.450 103 1.190 53 1.652/8,1 842 /811 14 1.638 119
7,8 0,0 50,0 36.300 0 2.185 45 2.651/73 1.474/1.178 22 2.629 119
1,8 0,0 0,0 10.450 98 398 65 1.256 / 12,6 698 /558 31 1.225 117
19,2 0,0 41,8 8.375 175 376 60 716 /9,0 492 /224 36 674 113
9,0 0,0 42,6 6.475 147 258 60 592/9,1 402 /190 30 558 113
! DE = Deutschland AU = Autoaufzug 5 Im Verbdltnis der Vermaogenswerte ¢ Das Immobilienvermdigen in EUR
NL = Niederlande B = Be- und Entliiftungsanlage aller Fondsimmobilien. Die Vermo- gesamt enthdlt die Summe der Kauf-
BM = Brandmeldeanlage genswerte setzen sich aus den bilan- preise / Verkebrswerte der direkt ge-
2 G = Geschiftsgrundstiick DO = Doppelboden zierten Kaufpreisen (i.d.R. 3 Monate haltenen Immobilien und entspricht

GG = Gemischtgenutztes Grundstiick

M = Mietwobngrundstiick

> B =Biro
Ha = Handel/Gastronomie
W = Wohnen
K =KfZ

FW = Fernwdrme

G = Garage/Tiefgarage

K = Klimatisierung
LA = Lastenaufzug

L = Lift/Aufzugsanlage

PA = Parkdeck

R =Rampe

RO = Rolitor

RT = Rolltreppe/-steig
S7Z = Sonnenschutz
SP = Sprinkleranlage

ab Erwerbsdatum) bzw. Verkebrs-
werten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach
Erwerbsdatum) der einzelnen Ob-
Jekte zusammen.

dem Posten 1. Immobilien der Verma-
gensiibersicht.
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Verzeichnis der Kiufe und Verkidufe von Immobilien
zur Vermogensaufstellung vom 31. Dezember 2017

l. Kiufe'

Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit Euro-Wihrung

Lage des Objektes Ubergang von Nutzen und Lasten
DE 10439 Berlin, Schonhauser Allee 115 01.10.2017
DE 93047 Regensburg, Bahnhofstrale 24 16.10.2017
DE 82256 Fiirstenfeldbruck, Schéngeisinger Strafle/ Ludwigstrafie 38,40/ 7 01.12.2017
DE 96215 Lichtenfels, Mainau 4 31.12.2017
Il. Verkaufe
Im Berichtszeitraum haben keine Verkiufe stattgefunden.
Teil II: Liquidititsiibersicht
Ld
Kurswert EUR Anteil am
(Kurs per 31.12.2017) Fondsvermagen in %
I. Bankguthaben 13.797.705,21 8,83
II. Investmentanteile 0,00 0,00

Erlduterung zur Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2017
Teil II: Liquidititsiibersicht

Der Bestand der Liquiditidtsanlagen von insgesamt

EUR 13,8 Mio. umfasst ausschlief8lich Bankguthaben,

die innerhalb eines Jahres fillig sind.

! Abgebildet werden nur Kéiufe, die im Berichtszeitraum stattgefunden baben.
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Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2017
Teil III: Sonstige Vermogensgegenstinde,
Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Anteil am
EUR EUR Fondsvermagen in %
I. Sonstige Vermogensgegenstinde
1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 422.281,28 0,27
davon Betriebskostenvorlagen 70.497,13
davon Mietforderungen 351.924,29
2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00 0,00
3. Zinsanspriiche 0,00 0,00
4. Anschaffungsnebenkosten 11.420.413,00 7,31
bei Immobilien 11.420.413,00
bei Immobilien-Gesellschaften 0,00
5. Andere 7.946.451,82 5,08
davon Forderungen aus Anteilumsatz 0,00
davon Forderungen aus Sicherungsgeschiften 0,00
1. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten -33.671.000,00 -21,54
2. Grundstiickskiufen und Bauvorhaben -1.220.695,90 -0,78
3. Grundstiicksbewirtschaftung -571.734,15 -0,37
4. anderen Griinden -58.754,18 -0,04
davon Verbindlichkeiten aus Anteilumsatz 0,00
davon Verbindlichkeiten aus Sicherungsgeschiften 0,00
lll. Riickstellungen -3.259.018,47 -2,08
Fondsvermégen 156.320.648,61 100,00

Erlduterung zur Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2017
Teil lll: Sonstige Vermdégensgegenstinde, Verbindlichkeiten
und Riickstellungen

Die unter den Sonstigen Vermdgensgegenstinden ausgewie-
senen "Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung"
enthalten Mietforderungen (EUR 0,4 Mio.) sowie verauslagte
umlagefihige Betriebs- und Verwaltungskosten

(EUR 0,1 Mio.).

Der Posten "Anschaffungsnebenkosten" beinhaltet Erwerbs-
nebenkosten (EUR 11,8 Mio.) abziiglich Abschreibungen
(EUR 0,4 Mio.).

Die "Anderen" sonstigen Vermogensgegenstinde enthalten
Forderungen aus dem Kauf von Immobilien (EUR 7,9 Mio.)
sowie tiber die Laufzeit des Darlehens abgegrenzte Finanzie-
rungskosten (EUR 0,1 Mio.).

Angaben zu den Krediten entnehmen Sie bitte dem Kapitel
"Kreditportfolio und Restlaufzeitenstruktur der Darlehen".
Die Verbindlichkeiten aus "Grundstiickskiufen und Bauvor-
haben" beinhalten Verbindlichkeiten aus Grundstiickskiu-

fen (EUR 0,6 Mio.), Verbindlichkeiten aus Ankaufsvergiitun-
gen (EUR 0,5 Mio.) sowie in geringem Umfang
Verbindlichkeiten aus Sicherheitseinbehalten.

Die Verbindlichkeiten aus der "Grundstiicksbewirtschaf-
tung" beinhalten im Voraus erhaltene Mieten (EUR 0,2
Mio.), Betriebs- und Nebenkostenvorauszahlungen (EUR 0,4
Mio.), Mietkautionen (EUR 0,1 Mio.) sowie in geringem
Umfang Verbindlichkeiten aus der Liegenschaftsverwaltung.
Bei den Verbindlichkeiten aus "anderen Griinden" handelt
es sich um Verbindlichkeiten gegentiber dem Finanzamt
(EUR -0,1 Mio.), Verbindlichkeiten aus Fondsverwaltungsge-
bithren (EUR 0,1 Mio.), Verbindlichkeiten aus Darlehenszin-
sen und Verbindlichkeiten aus Objektbewertungen.

Die "Riickstellungen" enthalten Riickstellungen fiir Prii-
fungs- und Veréffentlichungskosten (EUR 0,1 Mio.), Riick-
stellungen fiir Erwerbsnebenkosten (EUR 2,3 Mio.), Riick-
stellungen fiir Steuern (EUR 0,8 Mio.), Riickstellungen fiir
Verwahrstellenvergiitung sowie geringem Umfang Riickstel-
lungen fir Umbau- und Ausbaumafinahmen.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir den Zeitraum
vom 1. Juli 2017 bis 31. Dezember 2017

EUR EUR EUR
I. Ertrige
1. Zinsen aus Liquidititsanlagen im Inland -2.367,53
2. Zinsen aus Liquidititsanlagen im Ausland (vor QSt) 0,00
3. Ertrige aus Investmentanteilen 0,00
4. Abzug auslindischer Quellensteuer 0,00
S. Sonstige Ertrige 22.756,50
6. Ertrige aus Immobilien 1.804.804,67
7. Ertrige aus Immobilien-Gesellschaften 0,00
8. Eigengeldverzinsung (Bauzeitzinsen) 0,00

Summe der Ertrige

1.825.193,64

Il. Aufwendungen
1. Bewirtschaftungskosten -65.895,30
a) davon Betriebskosten -14.796,23
b) davon Instandhaltungskosten -16.755,45
¢) davon Kosten der Immobilienverwaltung -31.035,39
d) davon sonstige Kosten -3.308,23
2. Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten 0,00
3. Auslidndische Steuern -11.491,90
4. Zinsen aus Kreditaufnahmen -69.408,67
5. Verwaltungsvergiitung -477.772,99
6. Verwahrstellenvergiitung -10.142,31
7. Pritfungs- und Versffentlichungskosten -48.177,00
8. Sonstige Aufwendungen -119.105,28
davon Sachverstindigenkosten -109.981,34

Summe der Aufwendungen

-801.993,45

Ill. Ordentlicher Nettoertrag

1.023.200,19
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EUR EUR EUR
IV. VerduBerungsgeschifte
1. Realisierte Gewinne
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
2. Realisierte Verluste
a) aus Immobilien 0,00
b) aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00
¢) aus Liquidititsanlagen 0,00
davon aus Finanzinstrumenten 0,00
d) Sonstiges 0,00
Zwischensumme 0,00
Ergebnis aus VerduBerungsgeschiften 0,00
Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich 928.811,62

V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

1.952.011,81

1. Nettoverinderung der nicht realisierten Gewinne

1.020.000,00

2. Nettoverinderung der nicht realisierten Verluste

-25.000,00

VL. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

995.000,00

VII. Ergebnis des Geschiftsjahres

2.947.011,81

Erlduterung zur Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir den
Zeitraum vom 1. Juli 2017 bis 31. Dezember 2017

Die Zinsen aus Liquidititsanlagen betreffen ausschlieflich
Zinsertrige aus der Anlage von Bankguthaben im Inland.
Die negativen Zinsertrige haben ihre Ursache in der Belas-
tung der Bankguthaben mit negativen Zinssitzen.

Die Sonstigen Ertrige beinhalten in geringem Umfang
Ertrag aus der Auflésung von Riickstellungen.

Die Ertrige aus Immobilien (EUR 1,8 Mio.) resultieren aus
der Vermietung der fiir Rechnung des Sondervermaogens
gehaltenen Immobilien.

Bei den in den Bewirtschaftungskosten ausgewiesenen
Betriebskosten handelt es sich ausschliefflich um nicht
umlagefihige Betriebskosten.

Die Instandhaltungskosten entfallen jeweils in geringem

Umfang auf die Immobilien Miinchen, LindberghstraSe 3,
Berlin, Schénhauser Allee 115, Amsterdam, Herengracht 168
und Amsterdam, Herengracht 282.

Die Sonstigen Kosten resultieren in geringem Umfang aus
Gerichts- und Rechtsanwaltskosten sowie aus Bewirtschaf-
tungskosten.

Die Zinsen aus Kreditaufnahmen enthalten Darlehenszinsen
sowie Finanzierungskosten.

Die Sonstigen Aufwendungen (EUR 0,1 Mio.) umfassen Gut-
achterkosten (EUR 0,1 Mio.) sowie Aufwendungen fiir nicht
zustande gekommene Objekte und in geringem Umfang
Nebenkosten des Geldverkehrs.

Im Rahmen der Ausgabe von Anteilscheinen wurde ein Teil
des Ausgabepreises als Ertragsausgleich in die Ertrags- und
Aufwandsrechnung eingestellt.
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Verwendungsrechnung
zum 31. Dezember 2017

insgesamt Jje Anteil"

EUR EUR

I Fiir die Ausschiittung verfiigbar 2.003.916,58 0,13
1. Vortrag aus dem Vorjahr 51.904,77 0,00

2. Realisiertes Ergebnis des Geschiiftsjahres 1.952.011,81 0,13

3. Zufiihrung aus dem Sondervermégen 0,00 0,00

Il. Nicht fiir die Ausschiittung verwendet 1.387.950,21 0,09
1. Einbehalt gemiR § 252 KAGB 0,00 0,00

2. Der Wiederanlage zugefiihrt 0,00 0,00

3. Vortrag auf neue Rechnung 1.387.950,21 0,09

Ill. Gesamtausschiittung 615.966,37 0,04
1. Zwischenausschiittung 615.966,37 0,04

a) Barausschiittung 615.966,37 0,04

b) Einbehaltene Kapitalertragsteuer 0,00 0,00

¢) Einbehaltener Solidarititszuschlag 0,00 0,00

2. Endausschiittung 0,00 0,00

a) Barausschiittung 0,00 0,00

b) Einbehaltene Kapitalertragsteuer 0,00 0,00

c) Einbehaltener Solidarititszuschlag 0,00 0,00

! Bezogen auf die zum Berichtsstichtag umlaufenden Anteile 15.387.324 Stiick.



Entwicklung des Fondsvermogens

vom 1. Juli 2017 bis 31. Dezember 2017
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EUR EUR
I. Wert des Sondervermégens am Beginn des Geschiftsjahres 53.060.417,19
1. Ausschiittung fur das Vorjahr -802.253,92
a) Ausschiittung laut Jahresbericht des Vorjahres -316.479,90
b) Ausgleichsposten fiir bis zum Ausschiittungstag
ausgegebene bzw. zuriickgenommene Anteile -485.774,02
Steuerabschlag fiir das Vorjahr 0,00
2. Zwischenausschiittungen -769.366,22 !

3. Mittelzufluss/-abfluss (netto)

103.110.254,97

a) Mittelzufliisse aus Anteilverkiufen

103.110.275,27

b) Mittelabfliisse aus Anteilriicknahmen -20,30
4. Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich -928.811,62
5. Abschreibung Anschaffungsnebenkosten -296.603,60
davon bei Immobilien -296.603,60
davon bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00
6. Ergebnis des Geschiftsjahres 2.947.011,81
davon nicht realisierte Gewinne 1.020.000,00
davon nicht realisierte Verluste -25.000,00

Il. Wert des Sondervermogens am Ende des Geschiiftsjahres

156.320.648,61

Erlduterung zur Entwicklung des Fondsvermégens
vom 1. Juli 2017 bis 31. Dezember 2017

Die Entwicklung des Fondsvermdogens zeigt die Einfliisse einzelner Arten von Geschiftsvorfillen auf, die im Laufe des

Berichtszeitraums den Wert des Fondsvermogens verindert haben.

Die nicht realisierten Gewinne beinhalten die Wertfortschreibungen und Verinderungen der Buchwerte der direkt gehalte-

nen Immobilien / im Geschiftsjahr.

! Die Differenz zur oben unter 111. dargestellten Gesamtausschiittung kommt zu-
stande, da fiir die Stenerliquiditit eine Riickstellung iHv. 769.366,22 EUR gebildet
wurde, tatsichlich aber nur 615.699,37 EUR zur Ausschiittung kamen (Differenz

iHv. 153 TEUR, Auflosung der Steuerriickstellung).
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Vermietungsinformationen

Mieten nach Nutzungsarten

in % der Jabres-Nettosollmiete Gesamt DE NL
Jahresmietertrag Biiro & Praxis 33,5 28,3 100,0
Jahresmietertrag Handel / Gastronomie 40,2 433 0,0
Jahresmietertrag Hotel 7,5 8,1 0,0
Jahresmietertrag Lager, Hallen 1,3 1,4 0,0
Jahresmietertrag Pflege / Health Care 8,1 8,7 0,0
Jahresmietertrag Wohnen 3,1 34 0,0
Jahresmietertrag Freizeit 0,0 0,0 0,0
Jahresmietertrag Stellplatz 5,1 5,5 0,0
Jahresmietertrag Andere 1,2 1,3 0,0
Leerstandsinformationen nach Nutzungsarten
in % der Jahres-Nettosollmiete Gesamt DE NL
Leerstand Biiro & Praxis 0,7 0,8 0,0
Leerstand Handel / Gastronomie 1,2 1,3 0,0
Leerstand Hotel 0,0 0,0 0,0
Leerstand Lager, Hallen 0,0 0,0 0,0
Leerstand Wohnen 0,0 0,0 0,0
Leerstand Freizeit 0,0 0,0 0,0
Leerstand Stellplatz 0,1 0,1 0,0
Leerstand Andere 0,0 0,0 0,0
Vermietungsquote 97,9 97,8 100,0
Restlaufzeit der Mietvertrége
in % der Jabres-Nettosollmiete Gesamt DE NL
unbefristet 0,0 0,0 0,0
2017 0,0 0,0 0,0
2018 8,8 9,5 0,0
2019 2,1 2,3 0,0
2020 0,5 0,6 0,0
2021 9,1 98 0,0
2022 153 16,5 0,0
2023 53 57 0,0
2024 132 143 0,0
2025 3,4 3,7 0,0
2026 4,1 0,8 45,5
2027+ 36,1 347 54,5
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Anhang

Anteilwert und Anteillumlauf

Anteilwert 10,15

Umlaufende Anteile 15.387.324

Angaben zu den Verfahren zur
Bewertung der Vermagengegenstinde

Angaben zu den Verfahren zur Bewertung

der Vermdgengegenstinde

Bewertung von Immobilien und Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften vor Ankauf

Eine Immobilie darf fiir das Sondervermdgen oder fiir eine
Immobilien-Gesellschaft, an der das Sondervermégen un-
mittelbar oder mittelbar beteiligt ist, nur erworben werden,
wenn sie zuvor von mindestens einem externen Bewerter, der
nicht zugleich die regelmifSige Bewertung vornimmt, bewer-
tet wurde und die aus dem Sondervermdgen zu erbringende
Gegenleistung den ermittelten Wert nicht oder nur unwe-
sentlich tibersteigt. Ferner muss der externe Bewerter Ob-
jektbesichtigungen vorgenommen haben. Bei Immobilien,
deren Wert 50 Millionen Euro tibersteigt, muss die Bewer-
tung derselben durch zwei voneinander unabhingige externe
Bewerter erfolgen.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf fiir
das Sondervermdgen unmittelbar oder mittelbar nur erwor-
ben werden, wenn die im Jahresabschluss oder in der Vermo-
gensaufstellung ausgewiesenen Immobilien von einem exter-
nen Bewerter, der nicht zugleich die regelmifiige Bewertung
vornimmt oder Abschlusspriifer ist, bewertet wurde. Ferner
muss der externe Bewerter Objektbesichtigungen vorgenom-
men haben. Bei Immobilien, deren Wert 50 Millionen Euro
tibersteigt, muss die Bewertung derselben durch zwei vonein-
ander unabhingige externe Bewerter erfolgen. Der Wert der
Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft ist durch einen
Abschlusspriifer im Sinne des § 319 Absatz 1 Satz 1 und 2
des Handelsgesetzbuchs zu ermitteln.

Eine zum Sondervermdgen gehérende Immobilie darf nur
mit einem Erbbaurecht belastet werden, wenn die Angemes-
senheit des Erbbauzinses zuvor von einem externen Bewer-
ter, der nicht zugleich die regelmiflige Bewertung durch-
fithre, bestitigt wurde.

Laufende Bewertung von Immobilien und

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

Alle Immobilien des Sondervermogens werden regelmiflig
vierteljahrlich bewertet. Die regelmifiige Bewertung der zum
Sondervermdgen oder zu einer Immobilien-Gesellschaft, an
der das Sondervermégen unmittelbar oder mittelbar betei-
ligt ist, gehdrenden Immobilien ist stets von zwei externen,
voneinander unabhingigen Bewertern durch jeweils vonein-
ander unabhingigen Bewertungen durchzufiihren.

Neben der vierteljahrlichen Bewertung ist der Wert der Im-
mobilien auch dann erneut zu ermitteln und anzusetzen,
wenn nach Auffassung der Gesellschaft der zuletzt ermittelte
Wert aufgrund von Anderungen wesentlicher Bewertungs-
faktoren nicht mehr sachgerecht ist; die Gesellschaft hat ihre
Entscheidung und die Griinde dafiir nachvollziehbar zu
dokumentieren.

Bewertungsmethodik zur Ermittlung

von Verkehrswerten bei Immobilien

Der Verkehrswert einer Immobilie ist der Preis, der zum Zeit-
punkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen
Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und
tatsidchlichen Eigenschaften, nach der sonstigen Beschaffen-
heit und der Lage der Immobilie ohne Riicksicht auf unge-
wohnliche oder personliche Verhiltnisse zu erzielen wire.
Zur Ermittlung des Verkehrs-/Marktwertes hat der Bewerter
in der Regel den Ertragswert der Immobilie anhand eines
Verfahrens zu ermitteln, das am jeweiligen Immobilienmarkt
anerkannt ist. Zur Plausibilisierung kann der Bewerter auch
andere am jeweiligen Immobilienanlagemarkt anerkannte
Bewertungsverfahren heranziehen, wenn er dies fir eine
sachgerechte Bewertung der Immobilie erforderlich und/
oder zweckmif3ig hilt. In diesem Fall hat der Bewerter die
Ergebnisse des anderen Bewertungsverfahrens und die
Griinde fur seine Anwendung in nachvollziehbarer Form im
Gutachten zu benennen.

Im Regelfall wird zur Ermittlung des Verkehrswerts einer Im-
mobilie der Ertragswert der Immobilie anhand des allgemei-
nen Ertragswertverfahrens in Anlehnung an die Immobilien-
wertermittlungsverordnung ermittelt. Bei diesem Verfahren
kommt es auf die marktiblich erzielbaren Mietertrige an,
die um die Bewirtschaftungskosten einschliefllich der In-
standhaltungs- sowie der Verwaltungskosten und das kalku-
latorische Mietausfallwagnis gekiirzt werden. Der Ertrags-
wert ergibt sich aus der so errechneten Nettomiete, die mit
einem Faktor multipliziert wird, der eine marktiibliche Ver-



zinsung fiir die zu bewertende Immobilie unter Einbezie-
hung von Lage, Gebiudezustand und Restnutzungsdauer
berticksichtigt. Besonderen, den Wert einer Immobilie beein-
flussenden Faktoren kann durch Zu- oder Abschlige Rech-
nung getragen werden.

Bankguthaben, Tages- und Termingelder werden grundsitz-
lich zu ithrem Nennwert zuziiglich geflossener Zinsen bewertet.
Sonstige Vermogensgegenstinde werden in der Regel mit
dem Nennwert bewertet. Mietforderungen werden zum
Nennwert abztiglich ggf. notwendiger und angemessener
Wertberichtigungen angesetzt.

Anschaffungsnebenkosten werden tiber die voraussichtliche
Dauer der Zugehorigkeit des Vermogensgegenstandes zum
Sondervermogen, lingstens jedoch tber 10 Jahre linear abge-
schrieben.

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag
angesetzt.

Riickstellungen werden in Hohe des nach verniinftiger kauf-
minnischer Beurteilung erforderlichen Riickzahlungsbetra-
ges gebildet.

Heusenstamm, im Februar 2018

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Die Geschiftsfuhrung

Dr. Christine Bernhofer Dr. Bernd Wieberneit
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Steuerberechnung

Steuerliche Hinweise

Besteuerungsgrundlagen gem. § 5 Abs. 1S. 1 Nr. 1 und 2 InvStG
fiir den Publikums-Investmentfonds / den Publikums-AIF Swiss Life REF (DE) European Real Estate Li
ISIN: DEOOOA2ATC31
Geschéftsjahr vom 1. Juli 2017 bis 31. Dezember 2017

Thesaurierung am 31. Dezember 2017

ng and Working

§5 Abs.1
SINrTu.2 PV BVI BVII | BVII
InvStG
Ausschiittung 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
zzgl. gezahlte auslandische Steuern 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
abzgl. erstattete auslandische Steuern 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1a) Betrag der Ausschiittung 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
1a) aa) in der Ausschittung enthaltene ausschiittungsgleiche Ertréage der Vorjahre 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1a) bb) in der Ausschittung enthaltene Substanzbetrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon echte Substanzbetrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon ausgeschiittete Liquiditat in Form von AfA (neg. Thesaurierung) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 Betrag der ausschuttungsgleichen Ertrage 0,1135 0,1135 0,1135 0,1135
1b) Betrag der ausgeschitteten Ertrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Summe der beim Anleger zuflieBenden Ertrage 0,1135 | 0,1135 0,1135 0,1135
10 im Betrag der ausgeschiitteten/ ausschii ichen Ertrdage
10 aa) Ertrdge i.5.d.§ 2 Abs. 2 S. 1 InvStG i.V.m. § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m. §8b Abs. 1 KStG - 0,0000 - -
1¢) bb) VerauBerungsgewinne i.S.d. § 2 Abs. 2 S. 2 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG - 0,0000 0,0000 -
10 ) Ertrdge i.S.d. § 2 Abs. 2a InvStG (Zinsschranke) - 0,0000 0,0000 0,0000
10 dd) steuerfreie VerauBerungsgewinne i.5.d. § 2 Abs. 3 Nr. 1 S. 1 InvStG in der am 31. Dezember 2008 anzuwendenden Fassung 0,0000 - - -
oson | oson | osom |
10 ff) steuerfreie VerauBerungsgewinne i.S.d. § 2 Abs. 3 InvStG in der ab 1. Januar 2009 anzuwendenden Fassung 0,0000 - - -
10 hh) in 1 ¢) gg) enthaltene Einkinfte, die nicht dem Progressionsvorbehalt unterliegen - 0,0381 - -

auslandische Einkiinfte i. S. d. § 4 Abs. 2 InvStG, auf die tatséchlich ausldndische Quellensteuer einbehalten wurde oder

als einbehalten gilt, sofern die ausland. Quellensteuern nicht nach § 4 Abs. 4 InvStG als Werbungskosten abgezogen wurden 0,0000 0,0000 0.0000 0.0000

19 i) in 1 ¢) ii) enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG oder ~ 00000 | 0,0000 R
” im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist ' ’

in 1 ¢) ii) enthaltene Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2 InvStG, die nach einem DBA zur Anrechnung einer

1q kk) als gezahlt geltenden Steuer auf die Einkommensteuer oder Kérperschaftsteuer berechtigen

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

19N in 1 ¢) kk) enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 2 KStG oder ~ 00000 | 00000 R
§ 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist ' !

1d) den zur Anrechnung von K ! berechti den Teil der Ausschii 0,0754 | 0,0754 | 0,0754 0,0754
1d) aa) i.5.d.§7 Abs. 1,2 und 4 InvStG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1d) bb) i.5.d. § 7 Abs. 3 InvStG 0,0754 0,0754 0,0754 0,0754

davon Ertrage . S.d. § 7 Abs. 3 Nr. 2 InvStG (inlandische Mietertrége und

i " R ™ A 0,0754 0,0754 0,0754 0,0754
VerduBerungsgewinne aus inldndischen Immobilienvermégen)

1d) <o i.5.d. § 7 Abs. 1 S. 4 InvStG, soweit in 1 d) aa) enthalten 0,0000 | 0,0000 0,0000 | 0,0000
1e) (weggefallen)
1) den Betrag der ausléndischen Steuer, der auf die in den ausgeschiitteten Ertragen

enthaltenen Einkiinfte i. S. d. § 4 Abs. 2 InvStG entféllt und

der nach § 4 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 32d Abs. 5 oder § 34c Abs. 1 EStG oder einem DBA anrechenbar ist,

Bt aa) wenn kein Abzug nach § 4 Abs. 4 InvStG vorgenommen wurde1 0,0000 0,0000 0.0000 0,0000
) bb) ?n 1f) aa) enthalten ist _und auf Einkiinfte entfallt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG oder ~ 0,0000 0,0000 ~

im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
1f) cc) der nach § 4 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 34c Abs. 3 EStG abziehbar ist, wenn kein Abzug nach § 4 Abs. 4 InvStG vorgenommen wurde 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1 dd) :211F;)||C5)esegtréalltne\75itsé :Ciaf;fSEli)n:Szf:eKeSTthiI:‘tz,::,fe(:is:nzi:t\bs. 21InvStGi.V.m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG oder ~ 0,0000 | 0,0000 ~
1f) ee) der nach einem DBA als gezahlt gilt und nach § 4 Abs. 2 InvStG i.V.m. diesem Abkommen fiktiv anrechenbar ist' 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
9 ) ?n 1f) ee) enthalten ist'und auf Einkuinfte entfallt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG oder R 0,0000 0,0000 R

im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
19) Betrag der AL fir oder Sub ringerung 0,1930 | 0,1930 | 0,1930 | 0,1930
1h) die im Geschiftsjahr gezahlte Quellensteuer, vermindert um die Quell des Geschéftsjalt 0,0032 0,0032 0,0032 0,0032
1i) (entfallen)
Zusatz durch AfA aus Vorjahren gedeckter Betrag der Substanzausschiittung 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

!'Der Ausweis der auslindischen anrechent (fiktiven) Quell 1 erfolgt beim Privatanleger unter Beachtung der Hochstbetragsberechnung.




Bescheinigung iiber die Priifung
der steuerlichen Angaben

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

Bescheinigung nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 Investmentsteuergesetz (InvStG) iiber die Erstellung
der steuerlichen Angaben
fiir den Publikums-Investmentfonds/den Publikums-AIF
Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and Working
(nachfolgend: der Investmentfonds)
fiir den Zeitraum vom
1.Juli 2017
bis
31.Dezember 2017

An die Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH (nachfolgend: die Gesellschaft):

Die Gesellschaft hat uns beauftragt, auf Grundlage der uns ibermittelten Daten fiir den oben genannten Investmentfonds fiir den gen-
annten Zeitraum die steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 und 2 Investmentsteuergesetz (InvStG) zu ermitteln und gemaB § 5
Abs. 1S.1 Nr. 3 InvStG eine Bescheinigung darliber abzugeben, ob die steuerlichen Angaben mit den Regeln des deutschen Steuerrechts
Ubereinstimmen. Die Bescheinigung hat zudem eine Aussage darlber zu enthalten, ob sich Anhaltspunkte fiir einen Missbrauch von Ge-
staltungsmoglichkeiten des Rechts nach § 42 der Abgabenordnung ergeben, die sich auf die Besteuerungsgrundlagen nach § 5 Abs. 1S.
1 Nr. 1 und 2 InvStG oder auf die Aktiengewinne nach § 5 Abs. 2 S. 1 InvStG auswirken kénnen, die fiir den Zeitraum veréffentlicht wurden,
auf den sich die Angaben nach § 5 Abs. 1S. 1 Nr. 1 und 2 InvStG beziehen.

Unsere Aufgabe ist es, ausgehend von der Buchfiihrung/den Aufzeichnungen und den sonstigen Unterlagen der Gesellschaft fiir den
oben genannten Investmentfonds die Angaben nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen Steuerrechts zu
ermitteln. Eine Beurteilung der OrdnungsmaBigkeit dieser Unterlagen und der Angaben des Unternehmens war nicht Gegenstand un-
seres Auftrags. Besondere Ermittlungen im Hinblick auf Anhaltspunkte fiir einen Missbrauch von Gestaltungsmaglichkeiten, die sich auf
die Besteuerungsgrundlagen nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 und 2 InvStG auswirken kénnen, sind nach § 5 Abs. 1a Satz 3 InvStG nicht vorzune-
hmen. Im Hinblick auf Anhaltspunkte fir den Missbrauch von Gestaltungsméglichkeiten des Steuerrechts, die sich auf die Aktiengewinne
nach § 5 Abs. 2 Satz 1 InvStG auswirken konnen, haben wir besondere Ermittlungen nur im Hinblick auf Vorgadnge des laufenden Jahres
vorgenommen.

Im Rahmen der Uberleitungsrechnung werden die Kapitalanlagen, die Ertrage und Aufwendungen sowie deren Zuordnung als Werbung-
skosten steuerlich qualifiziert. Soweit die Gesellschaft Mittel in Anteile an Zielfonds investiert hat, beschrénkt sich unsere Tatigkeit auss-
chlieBlich auf die korrekte Ubernahme der fiir diese Zielfonds zur Verfiigung gestellten steuerlichen Angaben nach MaBgabe vorliegender
Bescheinigungen nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 InvStG. Die entsprechenden steuerlichen Angaben wurden von uns nicht gepriift.

Die Ermittlung der steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 und 2 InvStG beruht auf der Auslegung der anzuwendenden Steuerge-
setze. Soweit mehrere Auslegungsmaglichkeiten bestehen, oblag die Entscheidung hiertiber den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaft.
Wir haben uns bei der Erstellung davon iberzeugt, dass die jeweils getroffene Entscheidung in vertretbarer Weise auf Gesetzesbegriind-
ungen, Rechtsprechung, einschldgige Fachliteratur und veréffentlichte Auffassungen der Finanzverwaltung gestitzt wurde. Wir weisen
darauf hin, dass eine kiinftige Rechtsentwicklung oder insbesondere neue Erkenntnisse aus der Rechtsprechung eine andere Beurteilung
der gewahlten Auslegung notwendig machen kénnen.

Auf dieser Grundlage haben wir die steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen Steuer-
rechts ermittelt. In die Ermittlung sind Werte aus einem Ertragsausgleich eingegangen.

Bei der Ausstellung der Bescheinigung haben sich keine Anhaltspunkte fiir einen Missbrauch von Gestaltungsmaoglichkeiten des Rechts
nach § 42 der Abgabenordnung ergeben, die sich auf die Besteuerungsgrundlagen nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 und 2 InvStG oder auf die
Aktiengewinne nach § 5 Abs. 2 S. 1 InvStG auswirken kénnen, die fiir den Zeitraum veréffentlicht wurden, auf den sich die Angaben nach
§ 5 Abs. 1S.1Nr. 1und 2 beziehen.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich aus Sicht der Finanzverwaltung aus den von dem Investmentvermdgen durchgefiihrten
Geschéften oder sonstigen Umstanden, insbesondere dem Kauf und Verkauf von Vermdgensgegenstanden, dem Bezug von Leistungen,
durch die Werbungskosten entstehen, der Vornahme eines Ertragsausgleichs, der Entscheidung tber die Ausschiittung von Ertrégen,
(weitere) Anhaltspunkte fiir einen Missbrauch von Gestaltungsmaglichkeiten ergeben.

Hamburg, den 1. Februar 2018

Hamburg, den 6. November 2017

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

ppa.
Dr. Mascha Meynkohn Carsten Bottjer
Steuerberaterin Steuerberater
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Gremien

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Jahnstrafle 64

63150 Heusenstamm

Telefon: +49 6104 6487-101

Telefax: +49 6104 6487-499

Amtsgericht Offenbach am Main HRB 49137

Geschiftsfiihrung

Ingo Hartlief, Kaufmann (ausgeschieden zum 31.08.2017)

Dr. Bernd Wieberneit, Rechtsanwalt (eingetreten zum 01.09.2017)
Dr. Christine Bernhofer, Kauffrau

Aufsichtsrat

Vorsitzender
Stefan Michler
Swiss Life AG

Stellvertretender Vorsitzender
Bernhard Berg
CEO der CORPUS SIREO Real Estate GmbH

Jan Bettink
Unabhingiges Aufsichtsratsmitglied

Ralph Giinther
Swiss Life AG

Hermann Inglin
Swiss Life AG

Dr. Bernd Wieberneit (ausgeschieden zum 31.08.2017)
CFO der CORPUS SIREO Real Estate GmbH

Robin van Berkel (eingetreten zum 28.08.2017)
Swiss Life AG

Externe Bewerter fiir Inmobilien (Immobiliensachverstindige)
Michael Buschmann (Buschmann Immobilien Consulting)
Colliers International Valuation GmbH

Detlev Brauweiler (L+P Dienstleistungs GmbH)

Prof. Gerrit Leopoldsberger (Einzelperson)

Reinhard Méller (L+P Dienstleistungs GmbH)

Tobias Gilich (Einzelperson)

Peter Jagel (Einzelperson)






So fangt Zukunft an.

Swiss Life Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

Jabnstrafie 64

63150 Heusenstamm
Tel. +49 6104 6487 123
Fax +49 6104 6487 499

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



