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Sehr geehrte Damen und Herren,

der von uns verwaltete Publikums-AIF mit festen Anlagebedingungen mit dem In-
vestitionsschwerpunkt Immobilien in Form des offenen inlindischen Publikums-
sondervermdgens Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and Working
hat das 1. Halbjahr des Geschiftsjahres 2018 / 2019 (1. Juli 2018 bis 31. Dezem-
ber 2018) abgeschlossen. Der vorliegende Bericht informiert tiber die wesentlichen
Geschiftsvorfille 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 koénnen in den Tabellen in diesem Bericht Rundungs-

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

Kennzahlen zum Stichtag 31. Dezember 2018

Fondsvermdgen (netto)

256.015.941,00 €

Immobilienvermagen

Immobilienvermdgen gesamt (brutto)

207.750.000,00 €

- davon direkt gehalten

169.535.000,00 €

- davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten

38.215.000,00 €

Fondsobjekte

Anzahl der Fondsobjekte gesamt 9
- davon tiber Immobilien-Gesellschaften gehalten 1

Vermietungsquote in % der Nettosollmiete 98,9%

Fremdkapitalquote’ 20,8%

Veridnderungen im Berichtszeitraum

An- und Verkdiufe

Ankdufe 1

Verkiufe -

Mittelzufluss/-abfluss (netto)

57.697.315,25 €

Ausschiittung

Endausschiittung am 26.11.2018
Endausschiittung je Anteil 0,18 €
Riicknahmepreis 10,30 €
Ausgabepreis 10,82 €

1 Im Verhdltnis zu den Vermagenswerten aller Fondsimmobilien. Die Vermigenswerte setzen sich aus den anzuset-
zenden Kaufpreisen (i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Verkebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach

Erwerbsdatum) der einzelnen Objekte zusammen.



Tatigkeitsbericht

Allgemeine Angaben

Am 31. Dezember 2018 endete das erste Halbjahr des Ge-
schiftsjahres 2018/2019 des offenen Immobilien-Publikums-
fonds Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and
Working. Seit der Fondsauflage am 22. Dezember 2016 wur-
den bis zum 31. Dezember 2018 insgesamt zwolf Immobilien
mit Verkehrswerten (zum Ankaufzeitpunkt) von rund 278,7
Mio. Euro fiir den Fonds notariell beurkundet. Davon sind
bis zum Berichtsstichtag neun Immobilien mit Verkehrswer-
ten von rund 206,6 Mio. Euro auf den Fonds tibergegangen.

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.
Durch zwei Investments in Belgien konnte dartiber hinaus
die Ausweitung der Portfoliodiversifikation nach Regionen
und Lindern vorangetrieben werden. Folglich ist der Fonds
mit zwolf Investments in drei Lindern (DE, NL, BE) vertre-
ten.

Die Struktur des Immobilienverm&gens nach den oben
genannten Nutzungsarten’ zum Stichtag 31. Dezember 2018

betrug auf Basis der Verkehrswerte der beurkundeten Immo-
bilien 43,1% Biiro, 17,4% Gesundheit, 11,2% Wohnen, 28,3%
Einzelhandel und zeigt damit bereits jetzt eine ausgewogene
Portfoliostruktur.

Fiir Ankdufe von Biiroimmobilien wird eine ,,ABBA plus®-
Strategie verfolgt: also A-Lagen in B-Stidten sowie B-Lagen
in A-Stidten, in Deutschland erweitert auf die groften 77
Stiddte. Moglichkeiten in den besten Lagen von A-Stidten
werden aber ebenso genutzt wie Ankiufe in Metropolregio-
nen.

In der Nutzungsart ,,Gesundheit® sind v.a. Betreutes Woh-
nen, Pflegeheime und Arztehiduser im Fokus. Die Ankiufe
richten sich in prosperierenden Regionen nach der Ver-
sorgungssituation vor Ort. In der Nutzungsart ,Wohnen“
werden gezielt Immobilien in Regionen mit positiver Wande-
rungsbilanz erworben.

Bei Einzelhandelsimmobilien liegt der Schwerpunkt zur-
zeit auf Handelskonzepten, die der Nahversorgung dienen.
Dabei sind die aktuelle und zukiinftige Konkurrenzsituation
sowie das Einzugsgebiet und die Kaufkraft entscheidend.
Lindliche Gebiete sind somit als Investitionsstandort nicht
ausgeschlossen.

Anlageziele und Anlagepolitik

Fiir das Sondervermégen 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 regelmiflige Ertrige aufgrund zuflie-
Bender Mieten und etwaiger Zinsen sowie stabile Immobili-
enwerte 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
werden hierzu die Basis bilden.

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

Konservative Anlagestrategie

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

Der stringente Investmentprozess des Fonds ist hierftir we-
sentliche Voraussetzung. Bei der Auswahl der Immobilien fuir

2 Verteilung der Immobilien nach BVI-Nutzungsarten (in % der Jahresnettosollmiete) siehe S. 18



das Sondervermogen stehen deren nachhaltige Ertragskraft
sowie eine Streuung nach Region, Lage, Grofle, Nutzung
und Mietern im Vordergrund der Uberlegungen. Beteiligun-
gen an Immobiliengesellschaften im In- oder Ausland sind
ebenfalls méglich.

Des Weiteren ist der Fonds strategisch auf die Verwaltung
von Vermdgen mit langfristiger Bestandshaltung ausge-
richtet. Als Halteperiode fiir ein Investment wird daher
grundsitzlich eine Zeitspanne von mindestens 10 Jahren
angenommen.

Die Transaktionsstrategie richtet sich streichen aber auch an
den unterschiedlichen europaweiten Immobilienzyklen aus.

Herausforderung Liquidititssteuerung

Vor dem Hintergrund des aktuellen Zinsumfeldes stellt die
Liquidititssteuerung des Sondervermdgens in Verbindung
mit dem steigenden Mittelzufluss eine besondere Herausfor-
derung dar. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft des Fonds

hat Dienstleistungen fiir Asset Management wie auch in gro-
Berem Umfang fiir das Property Management von der COR-
PUS SIREO Real Estate GmbH in Anspruch genommen. Fiir
den Fonds ergeben sich damit Vorteile durch die Einbindung
eines etablierten Marktteilnehmers. Daneben spielte die
Nutzung des europdischen Netzwerkes und insbesondere

die Transaktionsstirke von Swiss Life Asset Managers eine
wesentliche Rolle, die die Kapitalverwaltungsgesellschaft in
den verschiedenen Nutzungsarten und den nationalen wie
auch den internationalen Mirkten nutzen konnte.

Wihrend der Aufbauphase des Sondervermdogens soll dessen
Wachstum nicht durch eine Reduzierung des Mittelzuflusses
beeintrichtigt werden. Weiterhin steht neben anderen Maf3-
nahmen die Vermeidung negativer Zinsen auf Bankguthaben
des Fonds im Vordergrund.

Wechselkursrisiken wurden im Berichtszeitraum nicht einge-
gangen.

Entwicklung der Immobilienmairkte
in Deutschland und Europa im Jahr

2018

Der Uberblick zu den Immobilienmirkten nimmt im ersten
Schritt Bezug auf die europdische Ausrichtung des Fonds
und geht nachfolgend auf die aktuellen Investitionsmirkte
Deutschland, Niederlande und Belgien ein.

Europa

Wirtschaftliche Entwicklung und Ausblick

Die Wirtschaft in Europa hat im Jahresverlauf 2018 an Fahrt
verloren. Nach robustem Wachstum in den beiden ersten
Quartalen, das sich fiir die EU28 in Zuwichsen von 0,4%
bzw. 0,5% widerspiegelte, sank die Dynamik im dritten Quar-
tal auf 0,3%, wobei fiir Deutschland, Italien und Schweden
ein leichter Riickgang der Wirtschaftsleistung stand. Im

3 Eurostat: Pressemitteilung vom 7. Dezember 2018
4 Swiss Life Asset Managers: Perspektiven — Konjunktur, Ausgabe November 2018
S Eurostat: Pressemitteilung vom 7. Dezember 2018

Vergleich zum entsprechenden Quartal des Vorjahres nahm
das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal 2018 in der
EU28 um 1,8% zu, bezogen auf den Euroraum um 1,6%.> Fiir
das Gesamtjahr 2018 geht Swiss Life Economic Research fiir
den Euroraum von einem Wachstum um 2,0% aus.* Auch
wenn die Binnennachfrage die Konjunktur unterstiitzte, so
schwichte sich die Exportleistung leicht ab. Damit kommt
die globale Abkiihlung der Konjunktur zum Ausdruck,

u.a. als Folge des Handelskonflikts zwischen den USA und
China. Insgesamt positiv entwickelte sich auch 2018 die Be-
schiftigungssituation in Europa: Die Erwerbstitigkeit stieg
im dritten Quartal 2018 in der EU28 um 1,2% gegentiber
dem Vorjahreszeitraum, im Euroraum um 1,3%, wobei sich
die Dynamik im Jahresverlauf leicht abschwichte.?



Die Inflation war 2018 in einigen Monaten infolge des
Olpreisanstiegs auf Werte von iiber 2% gestiegen, schwichte
sich jedoch zum Jahresende wieder ab. Die jihrliche Inflati-
onsrate erreichte nach Angaben von Eurostat in der EU28
1,9%, in der Eurozone 1,7%.¢ Fiir die kommenden Jahre ist
von einer wirtschaftlichen Entwicklung entlang des lang-
fristigen Wachstumspfads auszugehen. Swiss Life Economic
Research prognostiziert fiir 2019 in der Eurozone ein reales
Wirtschaftswachstum von 1,3%, fiir 2020 wird ein Wert
von 1,1% erwartet. Die Inflation diirfte um 1,6% bzw. 1,5%
zulegen.”

Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt und Inflation im
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Quelle: Eurostat (BIP 2018 als Prognose von Swiss Life Economic
Research)

Europiische Biirovermietungs- und Investmentmirkte

Die riickldufige Dynamik der Konjunktur in Europa fand
2018 nur wenig Ausdruck an den Immobilienmirkten.

An den Biirovermietungsmirkten blieb die Nachfrage der
Unternehmen auf unvermindert hohem Niveau, allerdings
dimpfte der Mangel an verfiigbaren Flichen in zahlreichen
Standorten die Vermietungsaktivititen. Nach Angaben des
Beratungshauses JLL ging der Flichenumsatz in den euro-
péischen Hauptbiiromirkten 2018 gegentiber dem Vorjahr
um 2% auf ca. 13,5 Mio. m? zuriick, wobei fiir das letzte

6 Eurostat: Datenbank zur Inflationsrate (HVPI), Stand 17. Januar 2019

7 Swiss Life Asset Managers: Perspektiven — Konjunktur, Ausgabe Januar 2019

8 JLL: Office Property Clock Q4 2018, S. 2

9 Colliers: EMEA City Offices, Q3 2018, S. 2; JLL: Office Property Clock Q4 2018, S. 2
10 JLL: Office Property Clock Q4 2018, S. 2; JLL: Office Property Clock Q4 2017, S. 2
11 Colliers: EMEA City Offices, Q3 2018, S. 2

12 JLL: Office Property Clock Q4 2018, S. 3

13 Colliers: EMEA City Offices, Q3 2018, S. 2; JLL: Office Property Clock Q4 2018, S. 2

14 CBRE: Real Estate Market Outlook 2019, S. 21; JLL: Office Property Clock Q4 2018,

Quartal ein Riickgang um knapp 18% verzeichnet wurde.
Wihrend sich an den deutschen Hauptbtiromirkten ein
-leicht- dimpfender Effekt des Angebotsmangels zeigte,

zog der Flichenumsatz in Stockholm, Mailand, Prag oder
Warschau spiirbar an, wihrend die Volumen in London und
Paris nahezu stabil blieben.® Auch wenn die Bautitigkeit an
den meisten Mirkten angezogen hat, so waren die Fertigstel-
lungszahlen 2018 erneut moderat und verharrten auf dem
Niveau des Vorjahres. Projektentwickler agieren im Vergleich
zu fritheren Marktzyklen deutlich zurtickhaltender auf das
gute Marktumfeld, werden aber auch von hohen Baukosten
und dem Mangel an Arbeitskriften gebremst.” Entsprechend
sind die Leerstinde im Jahresverlauf 2018 weiter zurtickge-
gangen: JLL vermeldet zum Jahresende eine durchschnitt-
liche Leerstandsquote von 6,3%, nach 7,4% ein Jahr zuvor.”’
Um den Flichenbedarf zu decken, verlagert sich ein steigen-
der Teil der Vermietungen auf Projektentwicklungen.”! Die
Eigentiimer profitierten von der riickliufigen Flichenverftig-
barkeit, vor allem zentral gelegener, moderner Biiroflichen,
durch weiter steigende Mieten. Im Jahresverlauf 2018 haben
die Spitzenmieten an Europas wichtigsten Biiromirkten im
Mittel um 5,5% zugelegt, davon allein im letzten Quartal um
1,5%.22 Deutliches Wachstum erzielten die Mirkte Barce-
lona, Berlin, Lissabon, Madrid und Stockholm, wihrend

in London die Mieten stagnierten.”” Im Jahr 2019 ist von
einer anhaltend positiven Entwicklung an den europiischen
Biiromirkten auszugehen, auch wenn das Momentum
abnehmen diirfte. Mit weiterem Wachstum von Wirtschaft
und Beschiftigung bleibt ein zusitzlicher Flichenbedarf der
Unternehmen, dem ein erwarteter Anstieg der Fertigstellun-
gen um ca. 50% im Vergleich zu 2018 gegeniiber steht. Ein
Marktgleichgewicht von Angebot und Nachfrage wird damit
nicht erreicht, womit von einer weiteren, moderaten Auf-
wirtsbewegung der Mieten auszugehen ist."*

Die Aufwirtstrends von Konjunktur und Vermietungsmirk-
ten, erganzt um die anhaltend niedrigen Zinsen und feh-
lende Anlagealternativen, haben 2018 erneut fiir ein starkes
Jahr an den Investmentmirkten gesorgt. Nach Erhebungen
von CBRE wurde 2018, iiber alle Immobiliensektoren gerech-

S.2



net, mit 321 Mrd. EUR ein Transaktionsvolumen auf Niveau
des Vorjahres erreicht.”” Mit einem Marktanteil von gut 40%
bzw. rund 127 Mrd. EUR stand der Biirosektor abermals im
Fokus der Investoren, gefolgt von Wohnen und Handel mit
jeweils rund 50 Mrd. EUR. Mit Blick auf den Gesamtmarkt
war Deutschland nach leichtem Zugewinn mit ca. 77 Mrd.
EUR der wichtigste Investmentstandort in Europa, knapp
vor Grofbritannien mit rund 73 Mrd. EUR. Mit deutlichem
Abstand folgen Frankreich (31 Mrd. EUR) sowie die Nie-
derlande und Spanien mit jeweils ca. 20 Mrd. EUR, wobei
letzterer Markt 2018 mit einem Plus von iiber 50% deutlich
an Bedeutung gewonnen hat.” Durch den anhaltend starken
Wettbewerb um attraktive Anlagemoglichkeiten waren die
Ankaufsrenditen 2018 weiter unter Druck, ohne dass die
Renditen mit der Intensitit nachgegeben haben wie in den
Vorjahren. Die stirksten Riickginge verzeichneten im Biiro-
sektor kleinere europiische Mirkte wie Budapest, Lissabon,
Lyon oder Prag, wihrend in den Hauptmirkten Paris, Lon-
don, Berlin, Madrid oder Stockholm mit Ankaufsrenditen
im Bereich von 3,0% bis 3,5% teilweise noch ein geringftgiges
Absinken registriert, aber insgesamt ein Boden erreicht wur-
de.”” Fiir das Jahr 2019 ist erneut von hohen Transaktions-
volumen in Europa auszugehen. Da sich das Zinsumfeld auf
kurze und mittlere Sicht -trotz erfolgter Zinswende- nicht
wesentlich dndern wird, diirften die Ankaufsrenditen 2019
auf gegebenen Niveaus verharren und auf mittlere Sicht in
einen leichten Aufwirtspfad tibergehen.’®

Biiro- und Investmentmarkt der Niederlande

Die Niederlande zihlten 2017 mit einem Wachstum von
3,0% zu den dkonomisch stirksten Volkswirtschaften in
Westeuropa. In den ersten beiden Quartalen 2018 nahm die
Wirtschaftsleistung erneut spiirbar um 0,5% bzw. 0,7% zu,
schwichte sich gemif vorliufigen Daten von Eurostat im
dritten Quartal jedoch auf 0,2% ab.” Fiir das Gesamtjahr
2018 sind nach den Angaben von Consensus Economics
2,5% Wachstum zu erwarten. Fiir 2019 und 2020 wird eine

15 CBRE: European Investment Market Snapshot Q4 2018

16 CBRE: European Investment Market Snapshot Q4 2018

17 JLL: European Key Office Market Indicators Q4 2018

18 CBRE: Real Estate Market Outlook 2019, S. 17

19 Eurostat: Datenbank zum Bruttoinlandsprodukt, Stand 14. Januar 2019
20 Consensus Economics: Consensus Forecasts, Ausgabe Januar 2019

21 OECD: Economic Outlook Netherlands, November 2018

22 Centraal Bureau voor de Statistiek: Pressemitteilung vom 17. Januar 2019
23 Savills: City Special Amsterdam, October 2018, S. 5

24 Savills: City Special Amsterdam, October 2018, S. 7

25 Sawills: City Special Amsterdam, October 2018, S. 6 und S. 9

Steigerung um 1,9% bzw. 1,7% prognostiziert.?’ Die Stiitzen
der Konjunktur im Jahr 2018, privater Konsum und Investi-
tionen der Unternehmen, diirften sich in Zukunft abschwi-
chen, wihrend zugleich die Erwartungen an den Auf8enhan-
del im Zuge von Brexit und globalen Handelsspannungen
gedimpft bleiben.?” Die Beschiftigungssituation hat sich
indes im Laufe des Jahres 2018 anhaltend verbessert. Im
Dezember lag die Zahl der Erwerbstitigen bei 8,9 Mio. Perso-
nen, womit sich deren Zahl um durchschnittlich 13.000 pro
Monat erhoht hat. Die Arbeitslosenquote ist auf Basis der
ILO-Methodik auf 3,5% zuriickgegangen.?

Der Biromarkt Amsterdam profitiert weiterhin vom guten
konjunkturellen Umfeld, zeigt jedoch gerade bei den Ver-
mietungsaktivititen gegeniiber den Vorjahren eine Abkiih-
lung. Zum einen fehlte es in den ersten Quartalen 2018

an sehr groflen Vertragsabschliissen, zum anderen dimpft
die mangelnde Verfiigbarkeit an Biiroflichen den Marke.
Dariiber hinaus sind im Zuge der Brexit-Unsicherheiten zwar
einige Unternehmen nach Amsterdam gezogen oder haben
den Umzug angekiindigt, wie auch die Europiische Arznei-
mittel-Agentur, doch haben sich die anfangs hohen Erwar-
tungen bislang nicht erfillt.”? Nachdem in den ersten drei
Quartalen rund 200.000 m? Biirofliche vermietet wurden,
diirfte sich der Flichenumsatz im Gesamtjahr 2018 nahe des
langjihrigen Mittels von ca. 300.000 m” bewegt haben.?” Die
robuste Nachfrage, erginzt um eine geringe Bautitigkeit hat
den Flichenleerstand auch 2018 weiter reduziert. Dies gilt
vor allem ftir Hauptbiirolagen wie Centrum oder Zuidoost,
wo die Leerstandsquoten deutlich unter 5% gefallen sind.
Fiir den Gesamtmarkt Amsterdam ist zum Jahresende von
einem Wert von ca. 6% auszugehen.” Die knappen Flichen-
reserven haben 2018 erneut zu einem spirbaren Anstieg

der Mieten gefiihrt. Die Spitzenmiete am Gesamtmarkt hat
um rund 6% angezogen, wihrend in einzelnen Teilmirkten
auch zweistellige Zuwichse erfasst wurden.? Obwohl sich die
Dynamik zum Jahresende abgeschwicht hat, ist angesichts
der Defizite an modernen Biiroflichen fiir das Jahr 2019 von

26 Cushman & Wakefield: The Netherlands - Office Market Snapshot Q3 2018; JLL: European Key Office Market Indicators Q4 2018



10

einem weiteren Mietwachstum auszugehen.

Die guten Fundamentaldaten von Wirtschaft und Vermie-
tungsmirkten stiitzen die Nachfrage institutioneller In-
vestoren nach Biiroimmobilien in den Niederlanden. Nach
Berechnungen von CBRE wurden im Jahr 2018 Gewerbe-
und Wohnimmobilien im Wert von rund 20,4 Mrd. EUR
gehandelt - ein leichter Zuwachs gegentiber dem Vorjahr
(+4%).” Biiroliegenschaften nahmen einen erheblichen Anteil
am Transaktionsvolumen ein: In den ersten drei Quartalen
wurden ca. 4,4 Mrd. EUR, entsprechend einem Marktanteil
von rund einem Drittel, in diesen Sektor investiert. Das Vo-
lumen des Vorjahreszeitraums wurde damit nahezu erreicht
(-4%).? Nachdem 2017 am Amsterdamer Biiromarke rund

3 Mrd. EUR umgesetzt wurden, deutete sich fiir 2018 nach
drei Quartalen mit einem Ergebnis von ca. 900 Mio. EUR ein
Riickgang des Transaktionsvolumens an, das Marktteilneh-
mer vor allem auf die geringe Verfiigbarkeit grofSvolumiger
Immobilien zuriickfithrten.?? Die Ankaufsrenditen fiir Biiro-
objekte haben im Jahresverlauf 2018 weiter nachgegeben, wie
z.B. Cushman & Wakefield zum Ende des dritten Quartals
einen Riickgang um 40 Basispunkte auf 3,5% berichtet.

JLL nennt zum Jahresende 2018 fiir Spitzenobjekte eine
Netto-Anfangsrendite von 3,0%.° Angesichts des erreichten
niedrigen Renditeniveaus ist der Spielraum fur eine weitere
Kompression begrenzt, womit von einer Stabilisierung der
Renditen auf dem gegebenen Niveau auszugehen ist.

Biiro- und Investmentmarkt Belgien

Die belgische Wirtschaft ist in den Jahren 2015 bis 2017 mit
Wachstumsraten zwischen 1,5% und 1,7% mit geringerer
Dynamik gewachsen als die EU28 oder die Eurozone. Ein
Blick in die Historie zeigt jedoch die relative Stabilitit des
Landes, z.B. in den Jahren der Finanzkrise, als der kon-
junkturelle Einbruch deutlicher geringer ausfiel als in den
Nachbarlindern. In den ersten drei Quartalen 2018 erreichte
die belgische Wirtschaft jeweils ein Wachstum von 0,3%.%" Im
Gesamtjahr diirfte die Wirtschaftsleistung geméfd den Pro-
gnosen von Consensus Economics um 1,5% gestiegen sein.

27 CBRE: European Investment Market Snapshot Q4 2018
28 Cushman & Wakefield: The Netherlands - Office Market Snapshot Q3 2018
29 Sawills: City Special Amsterdam, October 2018, S. 11

Dieser moderate Wachstumspfad sollte sich in den Folgejah-
ren fortsetzen: Die Erwartungen liegen bei Zuwichsen von
1,4% und 1,3%.” Analog zum Gros der europiischen Linder
verzeichnete Belgien 2018 einen anhaltenden Aufbau von
Beschiftigung und Riickgang der Arbeitslosigkeit, die nach
Angaben des Statistikamts Statbel im dritten Quartal mit
6,0% einen historischen Tiefstwert erreichte.”

Den belgischen Immobilienmarkt charakterisieren Bera-
tungshduser als hochgradig transparent, gut zuginglich

fur ausldndische Investoren und liquide. Neben den typi-
schen Nutzungsarten Biiro und Handel haben in Belgien

bei institutionellen Anlegern auch Gesundheitsimmobilien
eine grofle Bedeutung.’* Den Biirosektor dominiert die
Hauptstadt Briissel, die nicht nur von der Vielzahl nationaler
Verwaltungen profitiert, sondern auch von internationalen
Organisation wie der NATO und besonders den Instituti-
onen der Europiischen Union sowie den Verbinden und
Organisationen, welche die Nihe zur Europiischen Kommis-
sion suchen. Mit einem Flichenbestand von iiber 13 Mio. m?
zihlt der Biromarkt Briissel zu den grofiten Biirostandorten
in Europa.®®

Der Biirovermietungsmarket Briissel erzielte tiber die letzten
10 Jahre im Mittel einen Flichenumsatz von rund 400.000
m? Im Jahr 2018 wurde diese Marke mit einem Wert von

ca. 360.000 m? unterschritten. Wihrend die Anbieter von
flexiblen Biirolosungen weiterhin expandierten, fehlten

dem Markt grof3flichige Vermietungen, z.B. durch Staat

und Institutionen. Die mangelnde Verfiigbarkeit moderner
Biiroflichen, vor allem in den zentralen Teilmirkten, fiihrte
zugleich zu einem Anstieg der Vorvermietungen.* Der Fli-
chenleerstand nahm im Jahresverlauf 2018 kontinuierlich ab
und erreichte zum Ende des vierten Quartals nach Angaben
von BNP Paribas Real Estate 7,7% fiir den Gesamtmarkt. In
den zentralen Mirkten Zentrum oder Leopold lag die Quote
mit 2% bzw. 4% deutlich unter diesem Niveau. Der Leer-
stand konzentriert sich auf die dezentralen und peripheren
Lagen.”” Fur die nichsten 2-3 Jahre werden relativ hohe, auch
spekulative Fertigstellungsvolumen am Briisseler Biiromarkt

30 JLL: European Key Office Market Indicators Q4 2018; Cushman & Wakefield: The Netherlands - Office Market Snapshot Q3 2018

31 Eurostat: Datenbank zum Bruttoinlandsprodukt, Stand 14. Januar 2019
32 Consensus Economics: Consensus Forecasts, Ausgabe Januar 2019

33 Statbel: Pressemitteilung vom 20. Dezember 2018

34 CBRE: EMEA Investment Guide 2016

35 EY / JLL: Invest in Belgium 2016, S. 6

36 BNP Paribas Real Estate: Brussels Office Market, Dashboard Q4 2018; Cushman & Wakefield: Brussels Office Market, H1 2018, S. 6

37 BNP Paribas Real Estate: Brussels Office Market, Dashboard Q4 2018



erwartet, so dass Leerstand nicht weiter abgebaut, sondern in
Teilmirkten wieder moderat zunehmen diirfte. Das Poten-
tial fir Mietwachstum bleibt damit begrenzt. Bereits 2018
hatte sich die Spitzenmiete auf einem Niveau von 310 EUR/
m?/Jahr stabil entwickelt, nachdem im Vorjahr ein leichter
Anstieg verzeichnet worden war.’® Die Mietentwicklung
unterstreicht den Ruf Briissels als einem der stabilsten Bii-
romirkte in Europa.

Am belgischen Investmentmarkt wurden 2018 nach An-
gaben von BNP insgesamt rund 4,3 Mrd. EUR umgesetzt,
wovon knapp die Hilfte auf den Biirosektor entfiel.*” Der
regionale Schwerpunkt lag in der Region Briissel, wo allein
im ersten Halbjahr rund 1 Mrd. EUR und damit knapp 60%
des Biirovolumens investiert wurden.” Die starke Nachfrage
der Anleger hat die Ankaufsrenditen fiir Spitzenobjekte im
Jahresverlauf 2018 weiter reduziert. Eine Spitzenrendite von
4,0% im vierten Quartal bedeutet eine Renditekompression
von 60 Basispunkten gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.”

Wirtschaft und Immobilienmirkte in Deutschland

Nach dem Ausnahmejahr 2017 mit einem Wachstum von
2,5% hat die deutsche Wirtschaft im Jahresverlauf 2018 auf
den langfristigen Wachstumspfad zuriickgefunden. Nach
ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes hat

die Wirtschaftsleistung um 1,5% zugelegt.”” Die Exportna-
tion Deutschland profitierte weniger vom Aufienhandel als
der Binnennachfrage: Die Investitionen in Ausriistungen
legten um 4,5% zu, die Bauinvestitionen um 3,0%. Aber auch
die Ausgaben von privaten Haushalten (+1,0%) und Staat
(+1,1%) trugen zum Wachstum bei, wenn auch mit gerin-
gerer Dynamik als in den Vorjahren. Dagegen dimpfte der
Auflenbeitrag das Wachstum leicht ein. Die Exporte stiegen
gegeniiber 2017 zwar um 2,4%, wurden allerdings von der
Importleistung (+3,4%) iiberkompensiert.”

Die Beschiftigungssituation folgte der robusten gesamt-
wirtschaftlichen Lage: Nach Angaben der Bundesagentur fiir
Arbeit hat sich die Erwerbstitigkeit im Jahresdurchschnitt
2018 gegeniiber dem Vorjahr um 562.000 auf 44,83 Mio.
Personen erhoht. Die Arbeitslosenquote ging um 0,5 Pro-
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zentpunkte auf 5,2% zurtick; zugleich erhéhte sich die Zahl
der gemeldeten offenen Stellen auf durchschnittlich 796.000
(+9%). Die Inflationsrate ist 2018 um 1,9% gestiegen, wo-
mit der Wert des Vorjahres (1,8%) leicht tibertroffen wurde.
Entscheidender Faktor war die Entwicklung des Olpreises,
der die Verbraucherpreise in einigen Monaten deutlich tiber
die 2-Prozent-Marke zog. Zum Jahresende schwichte sich der
Preisauftrieb ab und erreichte im Dezember 2018 ein Plus
von 1,7% im Vergleich zum Vorjahresmonat. Fiir das Jahr
2019 geht die Consensus-Prognose von einem BIP-Wachs-
tum von 1,4% und fiir 2020 von 1,6% aus. Die Erwartungen
fur die Inflation liegen mit 1,8% in 2019 und 1,7% in 2020
auf dem Niveau der Vorjahre.*

Biiromairkte profitieren von Konjunktur und knappem
Flachenangebot

Die anhaltend robuste Konjunktur, vor allem die Lage

am Arbeitsmarke, sorgte 2018 fiir eine weiterhin starke
Nachfrage der Unternehmen nach Biroflichen. In den
Top-7-Standorten wurde insgesamt ein Flichenumsatz von
rund 4 Mio. m” registriert, ein Riickgang von ca. 6% gegen-
iiber dem Vorjahr.” Marktteilnehmer heben die geringe
Flichenverfiigbarkeit als Hauptgrund fiir den Riickgang
der Vermietungsleistung hervor, wodurch Unternehmen
ihre Umzugsabsichten zurtickstellen oder trotz expansiver
Beschiftigungsentwicklung neue Biirokonzepte auf gege-
bener Flichen umsetzen mussten.” Umsatzstiarkste Markte
waren Miinchen (Region) und Betlin mit ca. 975.000 m? bzw.
842.000 m?, gefolgt von Frankfurt mit rund 633.000 m?.
Damit blieb die Rangfolge der Mirkte gegeniiber dem Vor-
jahr unverindert, die Volumen gingen jedoch in Stuttgart,
Frankfurt und Berlin zweistellig zuriick. Einzig Disseldorf
verzeichnete eine leichte Steigerung der Vermietungsleis-
tung.” Die Fertigstellungszahlen haben 2018 zugenom-
men. Hervorzuheben sind die Mirkte Berlin und Miinchen,
wo zusitzliche Flichen aufgrund der herrschenden Fli-
chenknappheit allerdings in erheblichem Umfang benétigt
und daher aktuell gut absorbiert werden, vielfach bereits
durch Vorvermietungen. Die Leerstinde sind 2018 an allen

38 Cushman & Wakefield: Brussels Office Market, H1 2018, S. 7; BNP Paribas Real Estate: Brussels Office Market, Dashboard, Q4 2018

39 BNP Paribas Real Estate: Brussels Office Market, Dashboard Q4 2018
40 Cushman & Wakefield: Brussels Office Market, H1 2018, S. 13

41 BNP Paribas Real Estate: Brussels Office Market, Dashboard, Q4 2018 und Brussels Office Market, Dashboard, Q4 2017

42 Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung vom 15. Januar 2019
43 Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung vom 15. Januar 2019
44 Consensus Economics: Consensus Forecasts, Ausgabe Januar 2019
45 JLL: Pressemitteilung vom 7. Januar 2019

46 CBRE, JLL: jeweils Pressemitteilung vom 7. Januar 2019

47 JLL: Pressemitteilung vom 7. Januar 2019
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Top-7-Mirkten weiter gesunken. Der Umfang verftigbarer
Flichen lag zum Jahresende in Berlin und Miinchen deutlich
unter dem jihrlichen Flichenumsatz, wie Leerstandsquoten
von 2% bzw. 3% unterstreichen. Die hochsten Leerstandsra-
ten wurden fiir Diisseldorf und Frankfurt mit jeweils gut 6%
ermittelt, aber auch an diesen Standorten werden in zentra-
len Lagen kaum groflere Flicheneinheiten angeboten. Die
Bautitigkeit ist in allen Mirkten angesprungen, so dass fiir
die kommenden Jahre von weiter steigenden Fertigstellungen
auszugehen ist. Das Tempo bei der Umsetzung der Projekte
wird jedoch -im Gegensatz zu fritheren Marktzyklen- durch
unzureichende Kapazititen in Baubehérden und Bauwirt-
schaft, aber auch steigende Kosten gebremst. Damit ist auf
mittlere Sicht von einem knappen Flichenangebot auszuge-
hen.” Die Konsequenz des engen Marktumfelds sind leicht
beschrieben: Spirbar steigende Spitzen- und Durchschnitts-
mieten. Einen besonderen Schub bekamen die Spitzenmie-
ten 2018 erneut in Berlin mit zweitstelligem Zuwachs (13%),
aber auch in den tibrigen Top-7-Mirkten legten die Werte
zwischen 4% und 7% zu.*”’

Entwicklung der Spitzenmieten in den Top-7-Markten,
indexiert
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48 JLL: Pressemitteilung vom 7. Januar 2019

49 JLL: Pressemitteilung vom 7. Januar 2019

50 Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung vom 7. Januar 2019

51 IFH: Pressemitteilung vom 23. Januar 2019

52 JLL: Einzelbandelsmarktiiberblick Q4 2018, S. 2

53 BNP Paribas Real Estate: Market Focus Retail Letting Q4 2018, S. 2

Stationirer Handel weiter in der Anpassung

an die digitale Welt

Der Einzelhandelsumsatz in Deutschland legte 2017 real um
2,3% zu, nach ersten Berechnungen des Statistischen Bun-
desamts folgte im Jahr 2018 ein Wachstum zwischen 1,4%
und 1,5%, wobei ein Grofteil der Dynamik aus dem On-
line-Handel kam.* Fiir den stationiren Handel bleibt die Si-
tuation nicht nur wegen der digitalen Konkurrenz weiterhin
herausfordernd, sondern auch angesichts steigender Erwar-
tungen der Konsumenten an das Ambiente und die Vielfalt
des Angebots.” In den innerstidtischen Haupteinkaufslagen
bleiben die Flichenumsitze verhalten, Leerstinde sind sicht-
bar. Allerdings berichten Marktakteure fiir das Jahr 2018 zu-
mindest aus den grofiten 10 Standorten von einer Erholung
der Nachfrage und einem leichten Anstieg der Flichenum-
sitze.”? Auch wenn die Textilbranche weiterhin mit ca. 30%
Marktanteil die wichtigste Mietergruppe bleibt, verlor sie
2018 weiter an Bedeutung, wihrend die Gastronomiebran-
che ihren Anteil an der Vermietungsleistung auf knapp

20% steigerte.”” Die Gesuche nationaler und -von grof3erer
Bedeutung- internationaler Handelsketten, die weiterhin in
den Markt expandieren, konzentrieren sich auf die absolute
Top-Lage des jeweiligen Marktes, womit die Differenzierung
zu den B-Lagen immer deutlicher wird. Bemerkenswert

ist die Expansion von Discountern, Drogeriemirkten und
kleinformatigen Supermirkten in den Innenstidten.” Die
Mieten in den HaupteinkaufsstrafSen und Shopping Centern
standen im Jahr 2018 tendenziell unter Druck. Wihrend
sich die Spitzenmieten in den Top-7-Mirkten weitgehend
gehalten haben, verzeichneten sonstige Grof8stidte, vor allem
jedoch Mittelstidte, in der Regel riicklaufige Mieten. So
berichtet JLL, dass im Schnitt von 185 analysierten Stand-
orten die Spitzenmiete 2018 um 3,3% zuriickgegangen ist.”
Die Mieter entwickeln immer stirkere Verhandlungsmacht,
die sich in kiirzeren Mietvertragslaufzeiten, Akzeptanz von
umsatzabhingigen Mieten oder Ausbaukosten ausdriickt.*
Im Vergleich zu Innenstadtlagen und vielen Einkaufszent-
ren weisen Lebensmittelmirkte oder Fachmarktzentren als
Handelsformate fiir den tidglichen Bedarf deutlich giinstigere
Rahmenbedingungen auf. Der Wettbewerb mit dem Online-

54 Comfort: Pressemitteilung vom 8. Januar 2019; JLL: Einzelbandelsmarktitberblick Q4 2018, S. 4

55 JLL: Einzelbandelsmarktiiberblick Q4 2018, S. S
56 Comfort: Pressemitteilung vom 8. Januar 2019



handel ist gering (bzw. die Objekte bieten gute Voraussetzun-
gen fiir verschiedene Vertriebswege), wichtige Mietergruppen
wie Lebensmittelhdndler und Drogeriemirkte expandieren
und das Management der Immobilien weist eine geringere
Komplexitit auf.’” In diesem Segment haben sich die Mieten
in den letzten Jahren positiv entwickelt.

Wohnungsmirkte im Aufwirtstrend

Die steigenden Bevolkerungs- und Haushaltszahlen in den
Metropolen sowie in Grof3- und Mittelstidten mit hoher
Wirtschaftsdynamik oder Hochschuleinrichtungen bleiben
die fundamentalen Treiber der Wohnungsmirkte. Dabei
verzeichnet vor allem das Umland grof8er Stidte seit einigen
Jahren eine deutliche Zunahme der Einwohnerzahl.*® Die
unzureichende Verfiigbarkeit an Grundstiicken, aber auch
fehlende Kapazititen in der Bauwirtschaft konnen den
steigenden Bedarf an Wohnraum nicht decken. Im Jahr 2017
wurden in Deutschland 284.800 Wohnungen fertiggestellt,
womit der von Experten und Bundesregierung auf 400.000
Einheiten geschitzte jihrliche Bedarf nicht erreicht wurde,
zumal die Bautitigkeit nicht auf die Metropolregionen
konzentriert ist. Fiir 2018 liegen noch keine Angaben zu
Fertigstellungen vor. Die Zahl der Baugenehmigungen hat
sich indes 2018 stabil entwickelt: Das Statistische Bun-
desamt weist fiir den Zeitraum Januar bis November mit
315.200 Wohnungen einen marginalen Anstieg von 0,5%
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum aus. Bei Wohnungen in
Mehrfamilienhiusern, mit 162.000 Einheiten das wichtigste
Segment, fiel das Plus mit 4,5% tiberproportional stark
aus.”” Das knappe Angebot hat die Mieten und Kaufpreise
fur Wohnimmobilien im Jahr 2018 weiter angeschoben. So
berichtet das Analysehaus empirica von einem Wachstum
der Mietpreise in den Top-7-Stddten um 4,2%, wobei sich die
Dynamik gegeniiber dem Vorjahr leicht abgeschwicht hat
(2017: 5,9%). Die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen sind
hingegen stirker gestiegen. Auf ein Plus von 9,5% im Vorjahr
folgte 2018 fiir die Top-7-Mirkte ein Wert von 11,4%.%

57 Hahn AG: online versus offline, S. 10
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Grol3er Bedarf an Gesundheitsimmobilien

Die Alterung der Gesellschaft fithrt in den kommenden
Jahren und Jahrzehnten zu einem deutlich steigenden Bedarf
an Gesundheits- und Pflegeimmobilien. Nach Prognosen
von Eurostat wird die Zahl der iiber 80-jihrigen Menschen
von 4,5 Mio. im Ausgangsjahr 2015 auf 6,3 Mio. im Jahr
2030 und 10,4 Mio. im Jahr 2050 zunehmen und sich damit
innerhalb einer Generation mehr als verdoppeln.® Entspre-
chend wichst der Bedarf an Pflegeheimplitzen, altengerech-
ten Wohnungen, aber auch Einrichtungen der ambulanten
medizinischen Versorgung. So werden bis 2030 rund 150.000
zusitzliche Plitze in der stationiren Pflege benotigt.”?

Neben dem zusitzlichen Bedarf aus der demographischen
Entwicklung miissen Bestandsobjekte laufend ersetzt oder
zumindest modernisiert werden, wenn diese nicht mehr die
baulichen oder gesetzlichen Anforderungen, z.B. an die Zim-
merbelegung, erfiillen. Zwar steigt die Zahl der Pflegeheime
in Deutschland, doch der Bedarf wichst derzeit stirker als
die Kapazititen: Die Zahl der Einrichtungen hat von Ende
2015 bis Ende 2017 von 13.596 auf 14.480 Objekte zuge-
nommen, womit die Zahl der Pflegeplitze um 2,5% auf rund
952.000 angestiegen ist. Die Zahl der vollstationir versorgten
Pflegebediirftigen nahm in diesem Zeitraum jedoch um 4,5%
zu.% Die Verknappung der Kapazititen zeigt sich auch in der
erhohten Auslastung der Pflegeeinrichtungen.

Rekordniveaus an den Investmentmirkten

Die guten fundamentalen Rahmenbedingungen an den
Vermietungsmirkten und das Niedrigzinsumfeld fithrten
2018 erneut zu einem starken Jahr an den Investmentmirk-
ten. Dartber hinaus diente Deutschland vielen Anlegern in
einem Umfeld steigender wirtschaftlicher und erheblicher
politischer Unsicherheiten als sicherer Hafen. Nach Angaben
von CBRE wurden 2018 am institutionellen Investment-
marke Immobilien im Wert von ca. 77 Mrd. EUR gehandelt,
davon entfielen rund 60 Mrd. EUR auf Gewerbe- und gut 17
Mrd. EUR auf Wohnimmobilien. Im Vergleich zum Vorjahr
legte der Gesamtmarkt um ca. 6% zu, wobei der Zuwachs im
Wohnsektor mit ca. 10% stirker ausfiel als bei Gewerbe mit
einem Plus von rund 4%.%

58 Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Rauwmforschung (BBSR), Pressemitteilung vom 24. April 2018

59 Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung vom 17. Januar 2019
60 empirica ag: Immobilienpreisindex 4/2018

61 Eurostat Bevolkerungsprognose aus 2017 (https.//ec.europa.eu/eurostat/web/population)
62 BMWi: https.//www.bmwi.de/Redaktion/DE/ Artikel/Branchenfokus/Wirtschaft/branchenfokus-pflegewirtschaft. html

63 Destatis: Pflegestatistik 2017, S. 15.
64 CBRE: Pressemitteilung vom 4. Januar 2019
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Transaktionsvolumen nach Sektoren im Jahr 2018
(in Mrd. EUR)

Sonstige 3,8

Wohnen 17,2

Biiro 31,9
Gesundbeit 3,2
Hotel 3,9
Logistik/Produktion 6,8 " Handel 10,5
Quelle: CBRE

Mit Blick auf die Sektoren hat sich die Nachfrage der Anle-
ger gegeniiber dem Vorjahr nicht verindert: Biiros standen
mit einem Marktanteil von ca. 41% an der Spitze, gefolgt
von Wohnen und Handel mit 22% bzw. 14%.% Der Biiro-
sektor legte im Vergleich zum Vorjahr kriftig um 15% zu.
Die Top-7-Standorte sind mit einem Anteil von Gber 80%
die dominierenden Investmentstandorte in diesem Sek-
tor. Dagegen reduzierte sich das Transaktionsvolumen im
Handelssektor um rund ein Viertel auf rund 10,5 Mrd. EUR,
wobei das Segment der Fachmirkte und Fachmarktzentren
mit 42% Anteil wie in den Vorjahren die grofite Bedeutung
einnahm. Innerstidtische Handelsobjekte (zu beachten

ist die Fusion von Karstadt und Kaufhof) steigerten ihren
Anteil im Vergleich zum Vorjahr deutlich auf 39%, wihrend
Shopping Center auf 14% zuriickfielen.”” Stark an Bedeutung
gewannen dagegen Gesundheitsimmobilien, bei denen ein
Investmentvolumen von 3,2 Mrd. EUR registriert wurde,
davon allein 2,1 Mrd. EUR im Segment der Pflegeheime und
Seniorenzentren.*

Die Preise sind im Jahresverlauf weiterhin, aber im Vergleich
zu den Vorjahren aufgrund der bereits erreichten hohen
Niveaus relativ moderat gestiegen. So haben im Biirosektor
die Ankaufsrenditen fiir Spitzenobjekte im Durchschnitt der
Top-7-Standorte um 15 Basispunkte nachgegeben. Berlin
war zum Jahresende 2018 der teuerste Standort in Deutsch-
land mit einer Ankaufsrendite von 2,9 % - dieser Wert blieb

65 CBRE: Pressemitteilung vom 4. Januar 2019

66 JLL: Investmentmarktiiberblick Deutschland, 4. Quartal 2018, S. 5
67 CBRE: Deutschland Einzelbandelsinvestmentmarkt, Q4 2018, S. 2
68 CBRE: Pressemitteilung vom 17. Januar 2019

69 JLL: Investmentmarktiiberblick Deutschland, 4. Quartal 2018, S. 7
70 CBRE: Deutschland Einzelbandelsinvestmentmarkt, Q4 2018, S. 3
71 JLL: Investmentmarktiiberblick Deutschland, 4. Quartal 2018, S. 9
72 JLL: Investmentmarktiiberblick Deutschland, 4. Quartal 2018, S. 8
73 CBRE: Pressemitteilung vom 17. Januar 2019

allerdings gegeniiber dem Vorjahreszeitraum unverindert.”’
Die Renditekompression erfasste in stirkerem Umfang klei-
nere, noch hoher rentierliche Mirkte. Nach einem leichten
Riickgang in den ersten Monaten 2018 blieben die Renditen
fur innerstiddtische Geschiftshiuser und Shopping Center in
den Top-7-Mirkten bei ca. 3,0% bzw. 3,75% stabil, wihrend
die Benchmark fiir Fachmarktzentrum zum Jahresende auf
4,25% zuriickging.”” Bei weniger attraktiven Shopping Cen-
tern deutet sich indes ein Preisriickgang an.”” Wohnimmobi-
lien in den Top-7-Standorten rentieren zum Jahresende bei
unter 3%, wobei die Ankaufsrenditen fiir Projektentwicklun-
gen iiber jenen fiir Bestandsobjekte liegen.”” Im Vergleich zu
den klassischen Nutzungsarten lassen sich mit Gesundheit-
simmobilien weiterhin deutlich hohere Renditen erzielen.
Fiir Pflegeeinrichtungen lag die Netto-Anfangsrendite fiir
moderne Objekte zum Jahresende bei 4,75%.7

Mit dem fortschreitenden Marktzyklus steigen die
Unsicherheiten an den Immobilienmérkten

Die Rahmenbedingungen fir die Vermietungs- und Invest-
mentmairkte in Deutschland und Europa bleiben weiterhin
positiv, auch wenn die wirtschaftliche Dynamik nachlisst.
Robuste Nachfrage und geringe Flichenverfiigbarkeit
diirften im Biiro- und Wohnsektor zu moderat steigenden
Mieten fithren. Das Niedrigzinsumfeld mit geringen Anlage-
alternativen fiir institutionelle Investoren spricht auch 2019
fiir hohe Investmentaktivititen und Transaktionsvolumen
iiber dem langfristigen Durchschnitt. Die starke Rendite-
kompression der letzten Jahre hat die Preise fiir Immobilien
auf historische Niveaus gefiihrt, so dass sich die Ankaufs-
renditen auf kurze Sicht seitwirts bewegen diirften und
mittelfristig leicht anziehen kénnten. Nach einem Jahrzehnt
des Aufschwungs sind Wirtschaft und Immobilienmirkte
im Zyklus weit vorangeschritten, womit entsprechend hohe
Unsicherheiten iiber die kiinftigen Entwicklungen verbun-
den sind.



Entwicklungen auf den Kapitalmirkten

Die Entwicklung auf den internationalen Kapitalmirkten
wurde im Berichtszeitraum 1. Juli 2018 bis 31. Dezember
2018 mafigeblich von den Zentralbanken in der Eurozone,
Grof3britannien und den USA beeinflusst. Die jeweilige
Geldpolitik spiegelt sich in den Renditeniveaus von Staats-
anleihen wider.

In Deutschland haben sich die Renditen an den Kapital-
mirkten im zweiten Halbjahr 2018 wenig verandert. Die
Renditen fiir zehnjihrige Bundesanleihen lagen am 2. Juli
2018 bei 0,27% p.a. und sind, bei einem voriibergehenden
Anstieg im Oktober 2018 auf ein Niveau um 0,5%, bis zum
Ende des Berichtszeitraums marginal auf 0,24% p.a. am 31.
Dezember 2018 zuriickgegangen. Die Renditen von kurz-
laufenden Staatsanleihen haben in diesem Zeitraum bei
ebenfalls geringen zwischenzeitlichen Schwankungen leicht
angezogen und lagen weiterhin im negativen Bereich: Ein-
jahrige Bundesanleihen rentierten am 2. Juli 2018 bei -0,72%
p.a. und lagen am 31. Dezember 2018 bei -0,61%.7

Der Leitzins der Europiischen Zentralbank blieb tiber den
Berichtszeitraum unverindert und notierte weiterhin bei
0,0%. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die Leitzinsen
mindestens tiber den Sommer 2019 hinaus und in jedem
Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben werden. Zugleich fasste der Rat den Beschluss, die

Anlagegeschifte

Im Berichtszeitrium haben folgende Kiufe stattgefunden:

Immobilien

Briissel, Avenue de Cortenbergh 107
Erwerbsdatum 30.07.2018
Transaktionsvolumen EUR 37,00 Mio.

Gesellschaften

Cortenbergh 107 SA, Avenue Louise 235, 1050 Briissel, Belgien
Erwerbs-/Griindungsdatum 25.07.2018
Transaktionsvolumen EUR 13.244,37

74 Alle Daten zu Anleiberenditen aus Macrobond
75 EZB: Pressemitteilung zu geldpolitischen Beschliissen vom 13. Dezember 2018
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Nettoankiufe von Vermdgenswerten zum Jahresende 2018
zu beenden.”

Im Gegensatz zum Euroraum verfolgen die britische und
die US-Notenbank eine Straffung der Geldpolitik. Die Bank
of England hatte den Leitzins zunichst im November 2017
auf 0,5% heraufgesetzt, um der steigenden Inflation nach der
Schwichung des britischen Pfunds infolge des Brexit-Ent-
scheids zu begegnen. Im Berichtszeitraum erfolgte am 2.
August 2018 eine erneute Anhebung um 25 Basispunkte auf
0,75%.7° Die Renditen britischer zehnjihriger Staatsanleihen
lagen am 2. Juli 2018 bei 1,40% p.a. und sanken bis zum
Ende des Berichtszeitraums auf 1,27% p.a. am 31. Dezember
2018.

In den USA hat die Notenbank Federal Reserve im Berichts-
zeitraum am 26. September und 19. Dezember die Leit-
zinsen auf 2,5% zum Stand Ende Dezember 2018 erhoht.”
Die Notenbank folgte ihrer Strategie einer Normalisierung
des Zinsniveaus, gerade vor dem Hintergrund einer boo-
menden US-Wirtschaft mit geringer Arbeitslosigkeit und
aufkommendem Inflationsdruck. Die Renditen zehnjihri-
ger US-Staatsanleihen gaben im Berichtszeitraum nach. Sie
lagen am 2. Juli 2018 bei 2,87% p.a. sanken bis Ende Dezem-
ber auf 2,69%. Im Oktober 2018 hatten die Renditen auf ein
Niveau von rund 3,2% angezogen.

Verkiufe von Immobilien oder Immobilien-Gesellschaften
erfolgten nicht.

76 https://de.global-rates.com/zinssatze/zentralbanken/zentralbank-england/boe-zinssatz.aspx
77 bttps://de.global-rates.com/zinssatze/zentralbanken/zentralbank-amerika/ fed-zinssatz.aspx
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Wertentwicklung

Das Nettofondsvermégen des Publikums-AIF Swiss Life
REF (DE) European Real Estate Living and Working be-
trigt zum Berichtsstichtag EUR 256.015.941,00 (Beginn
Gj. EUR 198.781.849,57) bei umlaufenden Anteilen von

Hauptanlagerisiken

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Regelungen wer-
den folgende wesentliche Risiken iiberwacht:

Adressausfallrisiken

Im Wesentlichen bestehen derartige Risiken aus entgange-
nen Mieten 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 adidquaten Steuerung der
Adressausfallrisiken wird zunichst auf eine entsprechende
Diversifikation hinsichtlich Linder, Sektoren und Gréfen-
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. Dartiber hinaus wird
die Abhingigkeit von einzelnen Mietern oder Branchen im
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
Ver-lingerung auslaufender Mietvertrige zu ungtinstigeren
Konditionen oder aus dem Ausfall von Mietern entgegen-
gewirkt. Eine laufende Uberwachung offener Mietforderun-
gen vervollstindigt diesen Prozess. Zur Minimierung des
Ausfallrisikos bei Liquidititsanlagen wird ausschlieflich bei
namhaften Grof3banken investiert. Jedoch selbst bei sorg-

24.840.790 Stiick (Beginn Gj. 19.268.184 Stiick).

Im ersten Halbjahr des Geschiiftsjahres wurde eine BVI-Ren-
dite von 1,7% erzielt. Die BVI-Rendite im Kalenderjahr 2018
betrug 3,7%.

filtiger Auswahl der Vertragspartner kann nicht vollstindig
ausgeschlossen werden, dass Verluste durch den Ausfall von
Mietern oder Kontrahenten entstehen kénnen.

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 Schwankun-
gen bei der Verzinsung fiithren. Auch Kredite sind Zinsin-
derungsrisiken 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. Dartiber hinaus
besteht bei vorzeitiger Auflésung von Krediten das Risiko der
Zahlung einer Vorfilligkeitsentschidigung.

Liquiditétsrisiken

Immobilien kénnen nicht jederzeit kurzfristig verduflert
werden. Dem Risiko, dass die Begleichung von Zahlungs-ver-
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.

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.

Leveragerisiko

Leverage ist jede Methode, mit der die Gesellschaft den In-
vestitionsgrad des Fonds durch Kreditaufnahme, die Wieder-
verwendung von Sicherheiten im Rahmen von Wertpapier-,
Darlehens- und Pensionsgeschiften, durch den Einsatz von
Derivaten oder auf andere Weise erhoht. Hierdurch kénnen
sich das Marktrisikopotential und damit auch das Verlustri-
siko 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-

Portfoliostruktur

Zum Berichtsstichtag enthilt das Immobilienportfolio 9
Immobilien. Die nachfolgenden Grafiken geben einen Uber-
blick tiber die Struktur des Immobilienportfolios.

Geografische Verteilung der Immobilien (in % der
Verkehrswerte):

Linderallokation

Niederlande 7,2 %

Belgien 18,4 %

Deutschland 74,4 %
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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 ordnungsgemif3e Verwal-
tung des Fonds sicherzustellen. Wesentliche operationale Ri-
siken fiir das AIF-Sondervermogen resultieren aus externen
Ursachen. Daher hat die Swiss Life KVG mbH entsprechende
Vorkehrungen getroffen und fiir jedes identifizierte Risiko
entsprechende RisikominimierungsmafSnahmen 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
-tragfahigkeit geeignet. Jede Anlage ist Marktschwankungen
unterworfen. Der Fonds hat spezifische Risiken, die sich un-
ter ungewdhnlichen Marktbedingungen erheblich erhéhen
kénnen.

Regionalallokation Deutschland

g

Berlin 11,1 %

Bayern 88,9 %
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Verteilung der Immobilien nach BVI-Nutzungsarten (in % der
Jahresnettosollmiete):

Industrie (Lager, Hallen) 1,0 %
Wobnen 5,8 %
Stellplitze 6,0 %
Hotel 6,0 %

Gesundheit und Pflege
6,4 %

Andere 1,0 %

Biiro 41,8 %

Handel/Gastronomie
31,9 %

Verteilung der Living and Working-Nutzungsarten (in % der

Verkehrswerte):

Gesundbeit 17,4 %

Biiro 43,1 %

Einzelhandel 28,3 %

Wohnen 11,2 %

Verteilung der Immobilien nach GroBenklassen (in % der

-

Verkehrswerte):
bis 10 Mio.
10,3%

> 10 bis 25 Mio. EUR
15,1%

> 2§ bis 50 Mio. EUR
74,6%

Wirtschaftliche Altersstruktur der Immobilien (in % der
Verkehrswerte):

> 10 bis 15 Jabre
>15 bis 20 Jabre \ 3,2%
7,2% <‘I
mebr als 20 Jahre > 5 bis 10 Jahre
23,4% 66,3%

Restlaufzeitenstruktur der Mietvertrige (in % der
Jahresnettosollmiete)

25,0 %
20,0 %

150 %

10,0 %

50% -

0%
unbefristet 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2025 2026 2027 >=2028

B Biiro
Wobnen

B Handel/Gastronomie
Gesundheit undPflege

W Hotel
Stellplitze

Industrie (Lager/Hallen)
W Andere

Kreditportfolio und

Restlaufzeitenstruktur
der Darlehen

Ubersicht Kredite
Weéhrung Kreditvolumen %
EUR-Kredite (Inland) 33.671.000,00 € 16,2
EUR-Kredite (Ausland) 9.456.000,00 € 4,6

Gesamt 43.127.000,00 € 20,8

Die Verbindlichkeiten aus Krediten resultieren aus der an-
teiligen Fremdfinanzierung der Immobilien (EUR 33,7 Mio.).
Im Rahmen von Kreditaufnahmen ftr Rechnung des
Sondervermdgens sind zum Sondervermogen gehérende
Vermogensgegenstinde in Hohe von EUR 33,7 Mio. mit
Rechten Dritter belastet. Kreditaufnahmen der zum Sonder-
vermdogen gehorenden Immobilien-Gesellschaften belaufen
sich auf EUR 9,5 Mio., daraus sind den Immobilien-Gesell-
schaften gehorende Vermodgensgegenstinde in Hohe von
EUR 9,5 Mio. mit Rechten Dritter belastet.

78 Im Verbdltnis zu den Vermagenswerten aller Fondsimmobilien. Die Vermagenswerte 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.



Kreditvolumina in EUR nach Restlaufzeit der Zinsfestschreibung
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Wébrung EU-Kredite (Inland) EU-Kredite (Ausland) Gesamt
unter 1 Jahr 0,0% 21,9% 21,9%
1 bis 2 Jahre 0,0% 0,0% 0,0%
2 bis 5 Jahre 0,0% 0,0% 0,0%
S bis 10 Jahre 78,1% 0,0% 78,1%
iber 10 Jahre 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamt 78,1% 21,9% 100,0%

Fir Angaben zu den Liquidititsanlagen, den sonstigen Vermogensgegenstinden und sonstigen Verbindlichkeiten beachten
Sie bitte die Ubersichten und Erlduterungen zu den Abschnitten der Vermdgensaufstellung Teil I und Teil III in diesem

Bericht.

Wihrungspositionen

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. 1c
EU VO Nr. 231/2013 im Berichtszeitraum

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



20

Vermogenstiibersicht zum 31. Dezember 2018

A. Vermaigensgegenstinde EUR EUR EUR Anteil am Fonds-
vermagen in %
1. Immobilien
1. Mietwohngrundstiicke 17.185.000,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
2. Geschiftsgrundstiicke 103.825.000,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
3. Gemischtgenutzte Grundstiicke 48.525.000,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
4. Grundstiicke im Zustand der Bebauung 0,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
S. Unbebaute Grundstiicke 0,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
Zwischensumme 169.535.000,00 66,22
(davon in Fremdwihrung 0,00)
1I. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
1. Mehrheitsbeteiligungen 30.851.539,86
(davon in Fremdwihrung 0,00)
2. Minderheitsbeteiligungen 0,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
Zwischensumme 30.851.539,86 12,05
(davon in Fremdwihrung 0,00)
11 Liquidititsanlagen
1. Bankguthaben 75.410.510,57
(davon in Fremdwihrung 0,00)
2. Wertpapiere 0,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
3. Investmentanteile 0,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
Zwischensumme 75.410.510,57 29,46
(davon in Fremdwihrung 0,00)
1V. Sonstige Vermaigensgegenstinde
1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 2.208.850,17
(davon in Fremdwihrung 0,00)
2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften 0,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
3. Zinsanspriiche 0,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
4. Anschaffungsnebenkosten 11.180.842,80
(davon in Fremdwihrung 0,00)
bei Immobilien 10.741.467,80
(davon in Fremdwihrung 0,00)
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 439.375,00
(davon in Fremdwihrung 0,00)
S. Andere 4.189.025,33
(davon in Fremdwihrung 0,00)
Zwischensumme 17.578.718,30 6,87
Summe Vermégensgegenstinde 293.375.768,73 114,59




Fortsetzung: Vermogenstibersicht

zum 31. Dezember 2018
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B. Schulden

EUR

EUR EUR

Anteil am Fonds-
vermaogen in %

I Verbindlichkeiten aus
1. Krediten

-33.671.000,00

(davon in Fremdwihrung

0,00)

2. Grundstiickskiufen und Bauvorhaben

-78.890,00

(davon in Fremdwihrung

0,00)

3. Grundstiicksbewirtschaftung

-2.177.284,74

(davon in Fremdwihrung

0,00)

4. anderen Griinden

-888.794,96

(davon in Fremdwihrung

0,00)

Zwischensumme

-36.815.969,70

-14,38

II. Riickstellungen

-543.858,03

0,21

(davon in Fremdwihrung

0,00)

Summe Schulden

-37.359.827,73

-14,59

C. Fondsvermagen EUR Anteil am Fonds-
vermaogen in %
umlaufende Anteile (Stiick) 24.840.790
Anteilwert (EUR) 10,30

Summe Fondsvermégen

256.015.941,00

100,00
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Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2018
Teil I: Immobilienverzeichnis

Direkt gehaltene Immobilien
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DE 93047  Regensburg, BahnhofstraRe 24 EUR GG GG - 161017 1988  9.024 12478/ B/BM/FW/G/K/L/LA/
7.329 SP/SZ
DE 80939 Miinchen, Lindberghstraf3e 3 EUR G B - 28.03.17 2007/ 6.972 8263/ AU/B/BM/DO/G/K/
2017 0 L/LA/PA/R/RO/SP/SZ
DE 82256 Fuirstenfeldbruck, Schongeisinger EUR G HA - 01.12.17 2009 7.966 6.926/ B/BM/FW/K/L/LA/R/
Strafe 38-40 / Ludwigstrafle 7 0 RO/RT/SP/SZ
DE 96215 Lichtenfels, Mainau 4 EUR E HA - 31.12.17 2012 45.198 15.723/ B/BM/K/R/RO/SZ
0
DE 10439 Berlin, Schénhauser Allee 115 EUR M W - 01.10.17 1908/ 951 343/ B/BM/L
2013 2.196
DE 13437  Berlin, Alc-Wittenau 32 EUR E W - 01.01.18 1970/ 4855 0/ B/BM/FW/K/L/SZ
2011 2.632
NL 1016 BP Amsterdam, Herengracht 168 EUR G B - 22.06.17 1638/ 621 1.214/ 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

Immobilienvermogen direkt gehaltener Immobilien in EUR gesamt 6)

1) BE = Belgien / DE = Deutschland / NL = Niederlande

2) G = Geschdftsgrundstiick / GG = Gemischtgenutztes Grundstiick / M = Mietwobngrundstiick

3) B = Biiro; W = Wobnen; HA = Handel/Gastronomie; K = Kfz

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

5) Im Verhdltnis der Vermaigenswerte aller Fondsimmobilien. Die Vermaigenswerte setzen sich aus den bilanzierten Kaufpreisen (i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Ver-
kebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Erwerbsdatum) der einzelnen Objekte zusammen.
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7,4 0,0 0,0 48.525 1.396 2.813 45 3222/ 1.842/ 161 2.819 105
6,7 1.380
5,6 0,0 293 31.600 734 1.554 59 1.653/ 1.233/ 83 1.352 98
53 420
5,0 8,7 0,0 20.675 627 1.287 46 1.651/ 842/ 83 1.472 107
8,1 809
6,8 0,0 49,6 36.600 1.093 2.231 44 2.683/ 1.510/ 134 2.392 107
7.4 1.174
4.8 0,0 0,0 10.635 200 411 61,5 1.214/ 668 / 61 1.061 105
12,1 546
0,0 0,0 0,0 6.550 184 372 68,5 602/ 498/ 30 542 108
9.4 104
18,2 0,0 41,4 8.450 177 395 58,5 717/ 492/ 36 604 101
9,0 225
8,0 0,0 425 6.500 149 270 58,5 593/ 402/ 30 499 101
9,1 191

169.535.000,00

6) Das Immobilienvermagen in EUR gesamt enthdlt die Summe der Kaufpreise / Verkehrswerte der direkt gebaltenen Immobilien und entspricht dem Posten I Immobilien der
Vermagensiibersicht.
7) Das Immobilienvermaigen der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gehaltenen Immobilien enthdilt die Summe der Kaufpreise / Verkebrswerte der indirekt siber Immobi-
lien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien unabbingig von der Beteiligungsquote (wie in der Tabelle dargestellt).
8) Das Immobilienvermaigen der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien anteilig enthilt die Summe der Kaufpreise / Verkebrswerte der indirekt iiber

Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien anteilig entsprechend der Beteiligungsquote des Fonds.

9) Die Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in EUR gesamt entspricht dem Posten II der Vermogensiibersicht.
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Uber Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien
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BE 1000 Brissel, Avenuede  99,999% nein EUR G B - 30.07.18 1993/ 1086 7.635/ B/BM/DO/FW/G/

Cortenbergh 107 2013 0 K/L/RO/SP/SZ

Immobilienvermégen indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gehaltener Immobilien in EUR gesamt 7)

Immobilienvermégen indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gehaltener Immobilien in EUR anteilig 8)

Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2018 Teil I: Gesellschaftsiibersicht

Verkehrswert bzw. Kaufpreis in TEUR

Lage des Grundstiicks 1)
Firma, Rechtsform

Sitz der Gesellschaft
Beteiligungsquote
Wihrung
Erwerbsdatum

30.852

=
o
=)
e}
=}
xR

EUR

[N}
@
=}
N
N
®

BE 1000  Briissel, Avenue de Cortenbergh 107 SA  Avenue Louise 235, 1050 Briissel,
Cortenbergh 107 Belgien

Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften in EUR gesamt®)

1) BE = Belgien / DE = Deutschland / NL = Niederlande

2) G = Geschdftsgrundstiick / GG = Gemischtgenutztes Grundstiick / M = Mietwobngrundstiick

3) B = Biiro; W = Wobnen; HA = Handel/Gastronomie; K = Kfz

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

5) Im Verhdltnis der Vermdigenswerte aller Fondsimmobilien. Die Vermdigenswerte setzen sich aus den bilanzierten Kaufpreisen (i.d.R. 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. Ver-
kebrswerten (i.d.R. ab dem 4. Monat nach Erwerbsdatum) der einzelnen Objekte zusammen.
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6) Das Immobilienvermogen in EUR gesamt enthdlt die Summe der Kaufpreise / Verkebrswerte der direkt gebaltenen Immobilien und entspricht dem Posten I. Immobilien der

Vermaogensiibersicht.
7) Das Immobilienvermagen der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien enthdlt die Summe der Kaufpreise / Verkebrswerte der indirekt iiber Immobi-

lien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien unabbingig von der Beteiligungsquote (wie in der Tabelle dargestellt).
8) Das Immobilienvermaigen der indirekt iiber Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien anteilig enthilt die Summe der Kaufpreise / Verkebrswerte der indirekt iiber

Immobilien-Gesellschaften gebaltenen Immobilien anteilig entsprechend der Beteiligungsquote des Fonds.
9) Die Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in EUR gesamt entspricht dem Posten II der Vermogensiibersicht.



26

Verzeichnis der Kiufe und
Verkiufe von Immobilien und
Immobilien-Gesellschaften zur

Vermogensaufstellung vom
31. Dezember 2018

I. Kiufe

Uber Immobilien-Gesellschaften gehaltene Immobilien in Lindern mit Euro-Wihrung

Lage des Grundstiicks Ubergang von Nutzen und Lasten
BE 1000 Briissel, Avenue de Cortenbergh 107 30.07.2018

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Lindern mit Euro-Wihrung

Immobilien-Gesellschaft Griindungs-/Erwerbsdatum

Cortenbergh 107 SA
Avenue Louise 235, 1050 Briissel, Belgien 25.07.2018
Beteiligungsquote: 99,999%

I1. Verkaufe

Im Berichtszeitraum haben keine Verkiufe stattgefunden.
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Vermogensaufstellung zum
31. Dezember 2018 Teil II:
Liquidititsiibersicht

Kurswert Anteil am

EUR (Kurs per 31.12.2018) Fondsvermaigen in %

I. Bankguthaben 75.410.510,57 29,46
II. Investmentanteile 0,00 0,00

Erlduterung zur
Vermogensaufstellung zum

31. Dezember 2018 Teil II:
Liquidititsiibersicht

Der Bestand der Liquidititsanlagen von insgesamt EUR 75,4 Mio. umfasst ausschlief}lich Bankguthaben, die innerhalb eines
Jahres fillig sind.
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Vermogensaufstellung zum
31. Dezember 2018 Teil III:
Sonstige VermoOgensgegenstinde,

Verbindlichkeiten und

Riickstellungen

EUR

EUR EUR

Anteil am Fonds-
vermagen in %

1. Sonstige Vermogensgegenstinde

1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung

2.208.850,17

0,86

(davon in Fremdwihrung

0,00)

davon Betriebskostenvorlagen

1.741.228,09

davon Mietforderungen

467.497,56

2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften

0,00

0,00

(davon in Fremdwihrung

0,00)

3. Zinsanspriiche

0,00

0,00

(davon in Fremdwihrung

0,00)

4. Anschaffungsnebenkosten

11.180.842,80

4,37

(davon in Fremdwihrung

0,00)

bei Immobilien

10.741.467,80

(davon in Fremdwihrung

0,00)

bei Immobilien-Gesellschaften

439.375,00

(davon in Fremdwihrung

0,00)

S. Andere

4.189.025,33

1,64

(davon in Fremdwihrung

0,00)

davon Forderungen aus Anteilumsatz

0,00

davon Forderungen aus Sicherungsgeschiften

0,00

1I. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten

-33.671.000,00

-13,15

(davon in Fremdwihrung

0,00)

2. Grundstiickskiufen und Bauvorhaben

-78.890,00

-0,03

(davon in Fremdwihrung

0,00)

3. Grundstiicksbewirtschaftung

-2.177.284,74

0,85

(davon in Fremdwihrung

0,00)

4. anderen Griinden

-888.794,96

-0,35

(davon in Fremdwihrung

0,00)

davon Verbindlichkeiten aus Anteilumsatz

0,00

davon Verbindlichkeiten aus Sicherungsgeschiften

0,00

I Riickstellungen

-543.858,03

0,21

(davon in Fremdwihrung

0,00)




Erlduterung zur
Vermogensaufstellung zum

31. Dezember 2018 Teil III:
Sonstige Vermogensgegenstinde,
Verbindlichkeiten und

Riickstellungen

Die unter den Sonstigen Vermdgensgegenstinden ausgewiesenen ,,Forderun-

gen aus der Grundstiicksbewirtschaftung” enthalten verauslagte umlagefi-

hige Betriebs- und Verwaltungskosten (EUR 1,7 Mio.) sowie Mietforderungen
(EUR 0,5 Mio.).

Die ,, Anschaffungsnebenkosten® beinhalten Erwerbsnebenkosten (EUR 12,8 Mio.)
abztiglich Abschreibungen (EUR 1,6 Mio.).

Die ,Anderen® sonstigen Vermogensgegenstinde enthalten Forderungen aus dem
Kauf von Immobilien (EUR 2,1 Mio.), aus dem geplanten Kauf einer weiteren Im-
mobilien-Gesellschaft (EUR 1,8 Mio.), sonstige Forderungen an Immobilien-Ge-
sellschaft fiir die Vergiitung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (EUR 0,2 Mio.)
sowie Bearbeitungsgebtihren fiir Darlehensverbindlichkeiten (EUR 0,1 Mio.).
Angaben zu den Krediten entnehmen Sie bitte dem Kapitel , Kreditportfolio und
Restlaufzeitenstruktur der Darlehen®.

Die Verbindlichkeiten aus ,,Grundstiickskiufen und Bauvorhaben® beinhalten
Verbindlichkeiten aus Grundstiickskiufen (EUR 0,1 Mio.) sowie in geringem Um-
fang Verbindlichkeiten aus Sicherheitseinbehalten.

Die Verbindlichkeiten aus der ,,Grundstiicksbewirtschaftung® beinhalten Be-
triebs- und Nebenkostenvorauszahlungen (EUR 1,9 Mio.), im Voraus erhaltene
Mieten (EUR 0,2 Mio.) sowie Verbindlichkeiten aus der Liegenschaftsverwaltung
(EUR 0,1 Mio.).

Bei den Verbindlichkeiten aus ,anderen Griinden“ handelt es sich um Verbind-
lichkeiten aus Fondsverwaltungsgebiihren (EUR 0,4 Mio.), Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Finanzamt aus Korperschaftssteuer und Solidarititszuschlag
(EUR 0,3 Mio.), aus Darlehenszinsen (EUR 0,1 Mio.) sowie in geringem Umfang
Verbindlichkeiten gegentiber dem Finanzamt aus Umsatzsteuer.

Die ,Riickstellungen® beinhalten Riickstellungen fiir inlindische und auslindi-
sche Steuern (EUR 0,2 Mio.), fuir latente Steuern (EUR 0,1 Mio.), fiitr Umbau- und
Ausbaumafinahmen (EUR 0,1 Mio.) sowie Riickstellungen fiir Erwerbsnebenkos-
ten (EUR 0,1 Mio.). Daneben bestehen in geringem Umfang Riickstellungen fiir
Prufungskosten, Steuerberatungskosten und Verwahrstellenvergiitung.
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Vermietungsinformationen

Mieten nach Nutzungsarten

(in % der Jabres-Nettosollmiete) Gesamt BE DE NL
Jahresmietertrag Biiro 41,8 88,3 27,2 100,0
Jahresmietertrag Handel/Gastronomie 31,9 0,0 41,3 0,0
Jahresmietertrag Hotel 6,0 0,0 7,8 0,0
Jahresmietertrag Industrie (Lager, Hallen) 1,0 0,0 1,3 0,0
Jahresmietertrag Wohnen 5,8 0,0 7,6 0,0
Jahresmietertrag Gesundheit und Pflege 6,4 0,0 8,3 0,0
Jahresmietertrag Stellplatz 6,0 11,7 5,2 0,0
Jahresmietertrag Andere 1,0 0,0 1,2 0,0
Leerstandsinformationen nach Nutzungsarten
(in % der Jabres-Nettosollmiete) Gesamt BE DE NL
Leerstand Biiro 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Handel/Gastronomie 1,1 0,0 1,4 0,0
Leerstand Hotel 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Industrie (Lager, Hallen) 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Wohnen 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Gesundheit und Pflege 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Stellplatz 0,0 0,0 0,0 0,0
Leerstand Andere 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermietungsquote 98,9 100,0 98,6 100,0
Restlaufzeit der Mietvertrige
(in % der Jabres-Nettosollmiete) Gesamt BE DE NL
unbefristet 6,0 0,0 7,8 0,0
2018 2,6 0,0 33 0,0
2019 41 0,0 53 0,0
2020 0,5 0,0 0,6 0,0
2021 23,9 100,0 8,9 0,0
2022 12,4 0,0 16,1 0,0
2023 4.8 0,0 6,2 0,0
2024 11,4 0,0 14,8 0,0
2025 0,2 0,0 0,3 0,0
2026 3,7 0,0 1,3 45,6
2027 11,0 0,0 14,3 0,0
2028 + 18,4 0,0 19,7 544
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Anhang

Anteilwert und Anteilumlauf

Anteilwert 10,30

24.840.790

Umlaufende Anteile

Angaben zu den Verfahren
zur Bewertung der
Vermogensgegenstinde

Bewertung von Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften vor Ankauf

Eine Immobilie darf fiir das Sondervermogen 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 regelmif3ige Bewertung durchfiihrt vor-
nimmt, bewertet wurde und die aus dem Sondervermogen
zu erbringende Gegenleistung den ermittelten Wert nicht
oder nur unwesentlich tibersteigt. Ferner muss der externe
Bewerter, der nicht zugleich die regelmifige Bewertung
durchfihrt, Objektbesichtigungen vorgenommen haben. Bei
Immobilien, deren Wert 50 Millionen Euro tibersteigt, muss
die Bewertung derselben durch zwei voneinander unabhin-
gige externe Bewerter erfolgen.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf

fiir das Sondervermogen unmittelbar oder mittelbar nur
erworben werden, wenn die im Jahresabschluss oder in der
Vermogensaufstellung ausgewiesenen Immobilien von einem
externen Bewerter, der nicht zugleich die regelmifSige Bewer-
tung vornimmt oder Abschlusspriifer ist, bewertet wurde.
Ferner muss der externe Bewerter Objektbesichtigungen
vorgenommen haben. Bei Immobilien, deren Wert 50 Milli-
onen Euro tibersteigt, muss die Bewertung derselben durch
zwei voneinander 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 Sondervermoégen 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 regelmifiige Bewertung durch-
fuhre, bestitigt wurde.

Laufende Bewertung von Immobilien und Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften

Alle Immobilien des Sonderverm&gens 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
Immobilien 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
tatsichlichen 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 fiir eine
sachgerechte Bewertung der Immobilie zur Plausibilisierung
erforderlich und/oder zweckmifSig hilt. In diesem Fall hat
der Bewerter die Ergebnisse des anderen Bewertungsverfah-
rens und die Griinde fiir seine Anwendung in nachvollzieh-
barer Form im Gutachten zu benennen.

Im Regelfall wird zur Ermittlung des Verkehrswerts ei-

ner Immobilie der Ertragswert der Immobilie anhand des



allgemeinen Ertragswertverfahrens in Anlehnung an die
Immobilienwertermittlungsverordnung ermittelt. Bei diesem
Verfahren kommt es auf die marktiiblich erzielbaren Mieter-
trige an, die um die Bewirtschaftungskosten einschlieflich
der Instandhaltungs- sowie der Verwaltungskosten und

das kalkulatorische Mietausfallwagnis gekiirzt werden. Der
Ertragswert ergibt sich aus der so errechneten Nettomiete,
die mit einem Faktor multipliziert wird, der eine markeiib-
liche Verzinsung fiir die zu bewertende Immobilie unter
Einbeziehung von Lage, Gebiudezustand und Restnutzungs-
dauer berticksichtigt. Besonderen, den Wert einer Immobilie
beeinflussenden Faktoren kann durch Zu- oder Abschlige
Rechnung getragen 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 abziiglich ggf. notwendiger und angemessener
Wertberichtigungen angesetzt.

Anschaffungsnebenkosten werden tiber die voraussichtliche
Dauer der Zugehorigkeit des Vermogensgegenstandes zum
Sondervermogen, lingstens jedoch iiber 10 Jahre linear
abgeschrieben.

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag
angesetzt.

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

ges gebildet.
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Heusenstamm im Februar 2019

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Die Geschiftsftiihrung

Dr. Christine Bernhofer Dr. Bernd Wieberneit

ok Tl

Martin Eberhardt



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

Geschiftsfithrung
Dr. Bernd Wieberneit, Rechtsanwalt

Dr. Christine Bernhofer, Diplom-Kauffrau
Martin Eberhardt, Diplom-Kaufmann

Aufsichtsrat

Stefan Michler
Vorsitzender Swiss Life AG

Bernhard Berg
Stellvertretender Vorsitzender CEO der CORPUS SIREO Real Estate GmbH

Jan Bettink Unabhingiges Aufsichtsratsmitglied
Ralph Giinther Swiss Life AG

Hermann Inglin Swiss Life AG
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Externe Bewerter fiir Immobilien

Ankaufsbewertungen:

Michael Buschmann (Einzelperson)

L+P Immobilienbewertungs GmbH (vormals L+P Dienstleistungs GmbH)
Tobias Gilich (Einzelperson)

Colliers International Valuation GmbH

Erst- & Folgebewertung:

Detlev Brauweiler (Einzelperson)

Prof. Dr. Gerrit Leopoldsberger (Einzelperson)
Reinhard Méller (Einzelperson)

Peter Jagel (Einzelperson)






Swiss Life Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

JahnstrafSe 54-64

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

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