UNTERNEHMENS-

REGISTER
d.i.i. Investment GmbH
Wiesbaden
Jahresabschluss zum Geschaftgahr vom 01.01.2017 bis zum 31.12.2017
Jahresbilanz zum 31. Dezember 2017
AKTIVA
Vorjahr
EUR EUR TEUR
1. Forderungen an Kreditinstitute
taglich fallig 165.873,83 122
2. Forderungen an Kunden 598.659,92 331
3. Sonstige Vermdgensgegenstande 3.355.036,88 1.576
4. Rechnungsabgrenzungsposten 2.435,19 1
Bilanzsumme 4.122.005,82 2.030
PASSIVA
EUR EUR Vorjahr
TEUR
1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
taglich fallig 250.505,18 0
2. Sonstige Verbindlichkeiten 2.477.059,33 562
3. Rechnungsabgrenzungsposten 217.997,00 773
4. Ruckstellungen
Andere Ruckstellungen 198.560,00 133
5. Eigenkapital
a) Gezeichnetes Kapital 125.000,00 125
b) Kapitalriicklage 1.000.000,00 1.000
¢) Bilanzverlust -147.115,69 977.884,31 -563
Bilanzsumme 4.122.005,82 2.030

Fur Anteilinhaber verwaltete Investmentvermdgen
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Zahl der verwalteten Investmentvermdgen 10 7
Summe der Inventarwerte 184.491.172,16 215.089
Gewinn- und Verlustrechnung fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017
Vorjahr

EUR EUR EUR TEUR
1. Zinsertrége aus Kredit- und Geldmarktgeschéften 45,053,93 49
2. Zinsaufwendungen -505,18 44.548,75 0
3. Provisionsertrége 9.599.084,00 8.474
4. Provisionsaufwendungen -7.447.970,99 2.151.113,01 -6.662
5. Sonstige betriebliche Ertrége 96.374,43 41
6. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter -1.108.765,01 -933
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung und fir Unterstiitzung -116.044,06 -1.224.809,07 -107
darunter: fur Altersversorgung EUR 10.699,35 (Vj. TEUR 0)
b) andere Verwal tungsaufwendungen -650.836,37 -1.875.645,44 -334
7. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 0,00 0
8. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstétigkeit 416.390,75 528
9. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 9 ausgewiesen -143,50 -143,50 -3
10. Jahrestiberschuss 416.247,25 525
11. Verlustvortrag aus dem Vorjahr -563.362,94 -1.088
12. Bilanzverlust -147.115,69 -563

Anhang fur das Geschéftgahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017

A. Allgemeines

Die Gesellschaft ist seit 2014 Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) i.S.d. Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB), die Uiber eine Erlaubnis nach § 20 KAGB zur Verwaltung von geschlossenen inlandischen Publikums-AlFs geméaid §8 261 ff KAGB sowie geschlossener
inlandischer Spezial-AlFs geman 8§ 285 ff KAGB verfiigt, die unmittelbar oder mittelbar tiberwiegend in Immobilienvermégen investieren diirfen.
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Der Jahresabschlussfir das Geschéftsjahr vom 1. Januar biszum 31. Dezember 2017 der d.i.i. Investment GmbH, Wiesbaden (Amtsgericht Wiesbaden - HRB 25248), wurde auf der Grundlage der Rechnungslegungsvorschriften des Handel sgesetzbuches und der Verordnung
Uiber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstlel stungsi nstitute (RechKredV) sowie den einschléagigen Regelungen des GmbH-Gesetzes aufgestellt.

B. Grundsatze der Bilanzierung und Bewertung

Bei der Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und V erlustrechnung wurden folgende Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden angewandt:

Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstéande werden zum Nennbetrag angesetzt.

Bestehende Rechnungsabgrenzungen betreffen Zahlungen, die erfolgsmafig zukiinftigen Wirtschaftsjahren zuzuordnen sind.

Verbindlichkeiten werden mit ihren jeweiligen Erflllungsbetrégen ausgewiesen.

Die Riickstellungen berticksichtigen alle bis zur Jahresabschlusserstellung bekannt gewordenen ungewissen Verpflichtungen, die das abgel aufene Geschéftsjahr betreffen. Sie sind in Hohe des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrags
angesetzt.

C. Erlauterungen zur Bilanz und zur Gewinn- und Verlustrechnung

In den sonstigen Vermdgensgegensténden sind hauptsachlich Forderungen gegenuber der alleinigen Gesell schafterin d.i.i. Deutsche Invest Immobilien GmbH (EUR 3.071.450,13; Vj. TEUR 1.408) enthalten, die aus dem Finanzclearing innerhalb der d.i.i.-Gruppe resultieren.

Samtliche Forderungen an Kunden haben - wieim Vorjahr - eine Restlaufzeit von bis zu drei Monaten.

D. Sonstige Angaben

Bilanzunwirksame Anspriiche und Verpflichtungen bestehen in Form einer Biirgschaft zugunsten der Wiesbadener Volksbank eG, Wiesbaden i.H.v. TEUR 500 zur Absicherung der Kreditverpflichtungen der Muttergesellschaft d.i.i. Deutsche Invest Immobilien GmbH.
Mit nahe stehenden Unternehmen sind im abgelaufenen Geschéftsjahr folgende Ertrage mit folgenden Vergltungen abgerechnet worden:

EUR
Konzeptionsgebiihren 100.000,00
Bestandsprovision 1.411,10
101.411,10

Mit nahe stehenden Unternehmen sind im abgel aufenen Geschéftsjahr folgende Kosten mit folgenden Vergiitungen abgerechnet worden:
EUR
Asset Management Gebiihren 2.904.980,85
Objektvermittlungsgebiihren 3.968.850,83
Nutzung Burordume und | T-Infrastruktur 153.122,92
Buchhaltung 12.000,00
7.038.954,60

Das an den Abschlussprifer fiir das Geschéftsjahr berechnete Gesamthonorar schiiisselt sich wie folgt auf:
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EUR
Abschlusspriiferleistungen 39.000,00
Andere Bestétigungsleistungen 2.800,00
Sonstige L eistungen 12.000,00
53.800,00

Die Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschéftsjahr der d.i.i. Investment GmbH gezahlten Mitarbeitervergiitung (inkl. Geschéftsfiihrung) betrégt TEUR 1.109 (Vj. TEUR 933). Darin enthaten ist eine variable Vergitung i.H.v. TEUR 38 (Vj. TEUR 78); dies entspricht
3,4% (V]. 8,4%) der Gesamtvergutung.

Im Jahresdurchschnitt waren bei der Gesellschaft im Geschéftsjahr 2017 - ohne Berlicksichtigung der Geschéftsleitung - sieben (Vj. sechs) Mitarbeiterlnnen in Vollzeit und ein (Vj. ein) Mitarbeiter in Teilzeit beschaftigt.

Auf Grund der geringen Anzahl der Mitarbeiter wurde nicht nach Risk Takern unterschieden.

Es sind keine Vorgange von besonderer Bedeutung nach Ende des Geschéftsjahres 2017 eingetreten.

Der zum 31. Dezember 2017 ausgewiesene Jahresiiberschuss wird auf neue Rechnung vorgetragen.

Geschéftsleitung

Frank Wojtalewicz, Wiesbaden - Anlagenvertrieb/Marketing, Produktkonzeption;
- Portfoliomanagement (Fondssteuerung, Portfolioverwaltung, Liquiditétsanlagemanagement) -
Sascha Hertach, Wiesbaden - Portfoliomanagement (Anlageneinkauf, Fondssteuerung, Portfolioverwaltung, Liquiditétsanlagemanagement) -

Thomas Mitzel, Baden-Baden - Risikomanagement und -controlling, Organisation und Verwaltung, Back-Office -

Aufsichtsrat

Alexander von Mellenthin, Vorsitzender,
—Alleinvorstand der TransConnect Unternehmensberatungs- und Beteiligungs AG, Miinchen -
Dr. Friedrich Schmitz, stellv. Vorsitzender,
=Volljurist; Partner und Mitglied der Geschéftsleitung der CEAMS CE Asset Management AG, Meilen/Zirich, Schweiz -
Dr. Herbert Meyer,
—Unternehmensberater; Mitglied der Abschlusspriiferaufsichtskommission, Berlin (APAK) -
Die Angabe Uber die Beziige der Geschéftsfiihrung unterbleibt gemaR § 286 Abs. 4 HGB, da sich anhand dieser Angabe die Bezlige eines Mitglieds feststellen lassen.
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Fur die Tétigkeit des Aufsichtsrats sind im Geschaftsjahr 2017 Vergiitungen i.H.v. TEUR 45 (Vj. TEUR 46) angefallen.

Wiesbaden, 30. Mai 2018
Frank Wojtalewicz, Geschaftsleiter
Sascha Hertach, Geschaftsleiter

Thomas Mitzel, Geschaftsleiter

Lagebericht fur das Geschéftsahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017

A. GRUNDLAGEN - GESCHAFTSMODELL DESUNTERNEHMENS

Died.i.i. Investment GmbH wurde am 11. Mai 2010 gegriindet. Alleiniger Gesellschafter ist die d.i.i. Deutsche Invest Immobilien GmbH. Die Gesellschaft erhielt am 4. Juli 2014 gemé3 88 20, 22 des K apital anlagegesetzbuches (KAGB) die Erlaubnis fir die Tétigkeit als
externe AlF-K apitalverwaltungsgesel I schaft fiir die Verwaltung von inléndischen Investmentvermdgen bezogen auf geschlossene Spezial-AlF gemal? 8§ 285 ff. KAGB. Folgende Vermdgensgegenstéande dirfen verwaltet werden

a) Immobilien, einschliefllich Wald, Forst- und Agrarland,
b) Bankguthaben geméf? § 195 KAGB,
c) Derivate zu Absicherungszwecken,

d) Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung nur in Vermdgensgegenstande gemél a) sowie die zur Bewirtschaftung dieser Vermdgensgegensténde erforderlichen Vermogensgegenstande oder Beteiligungen an solchen
Gesellschaften erwerben durfen. Dieser Passus gilt nur fir geschlossene Spezial-AlF.

Am 7. November 2014 wurde die Erlaubnis von der BaFin um die Verwaltung von geschlossenen inlandischen Publikums-AlF gemaR 88 261 ff. KAGB erweitert. Aktuell werden keine Publikums-AlF aufgelegt.
Das Portfoliomanagement und das Risikomanagement werden innerhalb der d.i.i. Investment GmbH als Kapital verwaltungsgesellschaft (KV G) wahrgenommen. Beide Bereiche sind funktional getrennt und werden von unterschiedlichen Geschéftsfuhrern verantwortet.
Die Haupttétigkeit der d.i.i. Investment GmbH ist das Auflegen und Verwalten von geschlossenen inléndischen Spezial-AlF und Publikums-AlF mit Anlageschwerpunkt Immobilien. Die einzelnen Tétigkeiten verteilen sich auf die tibergel agerten Ressorts:
—Portfoliomanagement,
—Produktkonzeption und Vertrieb,
—Risikomanagement.
Im Ressort "Portfoliomanagement” werden die Aufgaben Immobilieneinkauf, Fondssteuerung, Immobilienportfolioverwaltung, Liquiditétsanlagemanagement wahrgenommen.

Died.i.i. Investment GmbH ist somit auch verantwortlich fir den Einkauf der Immobilien. Diese werden nach einer fest vorgegebenen und definierten Investitionsstrategie identifiziert. Hierbei bedient sich died.i.i. Investment GmbH der Qualifikation der Muttergesellschaft
(d.i.i. Deutsche Invest Immobilien GmbH) und Maklerhdusern, die der Gesellschaft Marktanalysen und Marktberichte zu Verfligung stellen. Dartiber hinaus stellen sowohl Muttergesellschaft al's auch Maklerhduser der d.i.i. Investment GmbH Immobilienangebote zum
Ankauf zur Verfugung. Vor Ankauf der Immobilien werden bei Bedarf umfassende steuerliche/rechtliche, kaufménni sche/immobilienwirtschaftliche und technische Due Diligence Prozesse unter Einbindung der Muttergesellschaft und Dritte durchgefhrt.

Die Fondssteuerung wird die durch die Produktkonzeption aufgestellten fondsstrukturellen KenngréBen als Planziele ableiten. Diese werden von der Fondssteuerung kontinuierlich nachgehalten und kontrolliert und es werden ggf. Strategien entwickelt.

Das Liquiditatsanlagemanagement legt die von der Fondssteuerung ermittelte Liquiditdtsmenge, soweit sie nicht auf den Sperrkonten der jeweiligen Investmentvermdgen zur Verfiigung gehalten wird, in Festgeldanlagen und anderen zur Liquiditétsanlage geeigneten und
zugel assenen Anlageinstrumenten an; derzeit ist keine Liquiditét angelegt.

Das Ressort "Produktkonzeption und Vertrieb" unterteilt sich in die Bereiche Konzeption, Vertrieb/Marketing professionelle und semiprofessionelle Investoren, Ausgabe/Riicknahme von Anteilen.
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Die Produktkonzeption beobachtet das Geschehen an den Immobilien- und den Investmentmérkten sténdig und analysiert das Verhalten der Investoren und das Produktangebot von Mitbewerbern, um konkurrenzfahig zu bleiben. Hierzu wird insbesondere steuerliches und
rechtliches Spezial-Know-How fiir die Fonds- und Immobilienanlage im Inland geschaffen bzw. bereit gehalten und je nach Erfordernissen des Einzelfalls durch Beratungsleistungen externer Berater komplettiert.

Die Produktkonzeption berticksichtigt daneben die besonderen spezialgesetzlichen Erfordernisse wie z.B. Anlagegrenzen nach dem KAGB und den jeweils neuesten Verlautbarungen der Aufsichtsbehdrden, um den wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerrechtlichen und
aufsichtsrechtlichen Erfordernissen ihrer Anleger zu entsprechen.

Die Vertriebsaktivitaten der K apital verwaltungsgesel I schaft umfassen die Ansprache, die Gewinnung und die Betreuung von professionellen und semiprofessionellen Investoren. Diese Aufgabe erfordert eineintensive Kundenbetreuung unter Anwendung des erforderlichen
immobilienwirtschaftlichen, steuerlichen und rechtlichen Spezialwissens sowie ein konzertiertes Pflegen der Beziehungen zu den in Betracht kommenden Kundenkreisen (Investor Relations). Zur weiteren Aufgabe des Vertriebs gehdren auch die gesamte Vertriebssteuerung
und die Beobachtung des K apitalanlagemarktes.

Das Ressort "Risikomanagement" nimmt die Aufgaben Risikomanagement und Risikocontrolling, Liquiditétsrisikomanagement, Compliance/I nteressenkonfliktmanagement/Gel dwéascheabkehr/Datenschutz, Auslagerungscontrolling, Melde- und Anzeigewesen sowie
Controlling wahr.

Das Risikomanagement wird sowohl auf Ebene der Kapitalverwaltungsgesellschaft als auch auf Ebene der einzelnen AlF, von einer von den operativen Bereichen (insbesondere von dem Portfoliomanagement) hierarchisch und funktional unabhéngigen Person, die des
Risikomanagers, wahrgenommen; hierfir wurde ein angemessenes Risikomanagementsystem eingerichtet.

Die KV G generiert aus der Verwaltung der bestehenden AlF, auch im Rahmen der Neuauflage von AlF unter dem KAGB im Bereich Immobilien, Geblihren fur ihre Dienstleistungen.

B. WIRTSCHAFTSBERICHT

1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft ist auch im Jahr 2017 weiter gewachsen. Erste Berechnungen des Statistischen Bundesamtes gehen von einer Steigerung des preisbereinigten Bruttoinlandproduktes um 2,2% im Vergleich zum Vorjahr aus. Wesentlicher Treiber war eine hohe
Binnennachfrage: die Konsumausgaben der privaten Haushal te haben sichim Vergleich zum Vorjahr preisbereinigt um 2,0% erhoht. Innerhal b der guten wirtschaftlichen L age sank auch die Arbeitslosenquote (bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen) weiter und lag im Jahr
2017 bei 5,7%. Gleichzeitig stieg die Zahl der Erwerbstétigen mit Arbeitsort in Deutschland um 1,5% im Vergleich zum Vorjahr auf den hdchsten Stand seit der deutschen Wiedervereinigung (Quelle: Statistisches Bundesamt). Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen ist insofern relevant fir die Kapital verwaltungsgesel Ischaft, al's dass die Risiken der AlF indirekt auch die Gesellschaft beeinflussen. Dies ist insbesondere im Hinblick auf die Provisionsertrége bedeutsam, da diese ausschlief3ich aus der Verwaltung
der AIF stammen.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Europa verbesserte sich im Jahr 2017 und es sind positive gesamtwirtschaftliche Tendenzen im Euroraum zu erkennen. Nach ersten Einschétzungen der Deutschen Bundesbank und Eurostat ist das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt 2017 im Euroraum um rund 2,5% gewachsen. Mal3geblich dazu beigetragen hat vor allem das positive aulRenwirtschaftliche Umfeld in Form von einer Steigerung der Exporte. Auch die aufstrebenden Tendenzen im Hinblick auf die privaten Konsumausgaben
trugen zu dieser Entwicklung bei. Auch in Bezug auf die Arbeitsmérkte sind positive Entwicklungen zu verzeichnen: Laut der Deutschen Bundesbank fiel die standardisierte Arbeitslosenquote im Dezember 2017 auf 8,7% und somit um 1,0 Prozentpunkte im Vergleich
zum Vorjahr (9,7%). Das Zinsniveau ist weiterhin sehr niedrig. Das robuste Wirtschaftswachstum im Euroraum begiinstigt allerdings einen langsamen Anstieg der Zinsen. Insbesondere begiinstigt das noch immer niedrige Zinsniveau aufgrund der Aussicht auf hdhere
Renditen die Attraktivité von Anlagen in Investmentvermdgen, sodass die d.i.i. Investment GmbH davon Uber die erhobenen Verwaltungsgebihren profitiert.

2. Entwicklungen auf den Kapitalmarkten

Das Jahr 2017 war im Hinblick auf die Kapitalmarkte ein durchweg erfolgreiches Jahr. Die kapitalmarktfreundliche Geldpolitik sowie die positiven Wirtschaftsentwicklungen trugen ihren Teil dazu bei.
Die geringe Steigerung der Inflationsrate fiihrt unter anderem dazu, dass die Européische Zentralbank ihre Anleihekéufe von monatlich Mrd.EUR 30 mindestens bis September 2018 verléngert.

In Bezug auf die Entwicklung der Rentenmérkte ist zu erkennen, dass die Renditen 10jéhriger Bundesanleihen ihr Minimum in der Mitte des Jahres 2016 Uberwunden, allerdings auch nur leicht gewonnen haben. So stieg die Rendite von 0,17% zu Beginn des Jahres
2017 auf gerade einmal 0,42% zum Jahresende (Quelle: Deutsche Bundesbank).

Die Entwicklung an den européischen Aktienmarkten war durchweg positiv: So konnte der DAX einen Wertzuwachs in Hohe von 12,8% verzeichnen, wahrend der EuroSTOXX 50 eine Steigerung in Hohe von 5,7% aufzeigte und somit deutlich weniger dynamisch
als der DAX agierte (Quelle: Deutsche Bérse AG). Die weltweiten Aktienmérkte haben, gemessen am MSCI Weltindex, im Vergleich zu den bereits dargestellten Indizes die positivste Entwicklung hingelegt und am Ende des Jahres 2017 ein Plus in Hohe von 20,1%
realisiert (Quelle MSCI).

3. Entwicklungen auf dem Wohnimmobilienmarkt
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Auf der Suche nach sicheren Investitionsmdglichkeiten, die im Zuge der Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank zugleich auch attraktive Renditechancen bieten, ist der fur ausléndische und inléndische Investoren ohnehin beliebte Wohnimmobilienmarkt
Deutschlands seit einigen Jahren noch stérker in den Fokus gertickt und gilt al's"sicherer Hafen" fir Investments. Aufgrund von Urbanisierungsprozessen, der Zuwanderung von Fliichtlingen und deren V erteilung sowie einer geringen Bautétigkeit und der damit verbundenen
fehlenden Schaffung von Wohnraum tibersteigt die Nachfrage nach Wohnraum héufig das vorhandene Angebot. Diese Situation verschérfte sich im Jahr 2017 insbesondere in den Grof3stadten und Ballungsgebieten Deutschlands, in denen vor allem Wohnraum im
bezahlbaren Preissegment fehlte. Diese Entwicklungen bedingen zum einen steigende Miet- und Kaufpreise, zum anderen nimmt die Zahl potentieller Investitionsobjekte in Form von Immobilien ab. Damit gehen auch riickl dufige Renditen und zunehmende A nkaufsfaktoren
einher. Vor dem Hintergrund der Verwaltungstétigkeit der AlF beeinflussen die Risiken und Entwicklungen auf dem Wohnimmobilienmarkt damit indirekt die Risiken der Kapital verwaltungsgesellschaft.

DieKaufpreise und Mieten furr Wohnimmobilien in deutschen (Grof3-) Stadten sind auch im Jahr 2017 deutlich angestiegen. Nach dem Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) sind die Neuvertragsmieten im Jahr 2017 deutschlandweit um durchschnittlich
4,5% im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Laut Deutscher Bundesbank steigerten sich die Kaufpreise fir Wohneigentum in den deutschen Stédten um rund 9% und damit mehr alsin den vorausgegangenen drei Jahren. Die in Ansétzen erkennbaren Preislibertreibungen
in manchen deutschen Grof3stadten kdnnen unter anderem durch die bestehende und weiter zunehmende Nachfrage nach Wohnraum, die positive Einwohnerentwicklung in den Stédten sowie durch das weiterhin niedrige Zinsniveau aufgefangen werden.

4. Beurteilung des Geschéftsverlaufsund der Lage der Gesellschaft

4.1 Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Gesellschaft verwaltet Ende 2017 zehn (Vj. sieben) geschlossene Spezial-AlF mit Anlageschwerpunkt Wohnimmobilienvermdgen. Insgesamt wurden in 2017 drei weitere geschlossene Spezial-AlF in der Rechtsform der geschlossenen Investment-KG aufgelegt. Bel
zwei Spezial-AlF wurde dabei bis zum 31. Dezember 2017 Kapital von Mio.EUR 51 eingeworben. Beim dritten Spezial-AlF wurde mit dem Einwerben noch nicht begonnen.

In 2017 wurden von der d.i.i. Investment GmbH Wohnimmobilien fur TEUR 93.798 (Vj. TEUR 142.033) fir dievon ihr verwalteten AlF erworben. Den Ankaufen stehen Verkaufe von TEUR 229.089 (Vj. TEUR 117.169) gegentiber. Damit fuhrte died.i.i. Investment GmbH
im Berichtsjahr Immobilientransaktionen im Wert von TEUR 322.887 (V. TEUR 259.202) durch. Dieseim Rahmen der Portfolioverwal tung vorgenommenen Geschéfte stellen die Grundlage fir dieim abgel aufenen Geschéftsjahr vereinnahmten Obj ektvermittlungsgebihren
dar.

Die Provisionsertréage von insgesamt TEUR 9.599 (Vj. TEUR 8.474) setzen sich zusammen aus Zeichnungsfee (TEUR 1.257; Vj. TEUR 1.053), Investorenbetreuung (TEUR 234; Vj. TEUR 192), Asset Management Gebiihren (TEUR 3.419; Vj. TEUR 2.856) und
Objektvermittlungsgebiihren (TEUR 4.627; Vj. TEUR 4.212). Der Anstieg der Provisionsertrége resultiert aus gestiegenen Anzahl an verwalteten Spezial-AlF, da gegenuber dem Vorjahr in allen Geblihrenarten gestiegene Ertrége zu verzeichnen sind.

Die Provisionsaufwendungen i.H.v. TEUR 7.448 (Vj. TEUR 6.662) resultieren Uberwiegend (TEUR 6.874; Vj. TEUR 6.039) aus der Beratung durch die d.i.i. Deutsche Invest Immobilien GmbH in Bezug auf das Asset Management und die Objektvermittiung in den
geschlossenen Spezial-AlF. Der Anstieg der Provisionsaufwendungen korrespondiert mit dem Anstieg der Provisionsertrége.

Die allgemeinen V erwal tungsaufwendungen sind im Berichtsjahr von TEUR 1.374 auf TEUR 1.876 gestiegen. Diesresultiert aus dem Anstieg der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl und dem damit einhergehenden Anstieg des Personal aufwands (+TEUR 185). Die anderen
Verwal tungsaufwendungen sind um TEUR 317 gestiegen, was im Wesentlichen im Zusammenhang mit der Konzeption und Entwicklung neuer Fondsprodukte und der Anpassung der Prozesse der KV G und der damit zusammenstehenden Beratungskosten resultiert.

Der Jahresiiberschuss betragt TEUR 416 (Vj. TEUR 525).

Die Forderungen an Kreditinstitute sind von TEUR 122 um TEUR 44 auf TEUR 166 gestiegen.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande betreffen i.H.v. TEUR 3.071 (Vj. TEUR 1.408) die MuttergeselIschaft und resultieren aus dem Finanzclearing innerhalb der d.i.i.-Gruppe.

Unter den sonstigen Verbindlichkeiten werden Verbindlichkeiten gegentiber den verwalteten AlF aus Gebuhrenerstattungen in Hohe von TEUR 2.084 ausgewiesen.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten betrifft ausschlief3ich erhaltene Vorauszahlungen der Asset Management Gebiihren fur Januar 2018.

Im Berichtsjahr wurde ein Jahresiiberschuss von TEUR 416 erwirtschaftet. Somit erhohte sich der Eigenkapitalausweis insgesamt von TEUR 563 auf TEUR 978.

Bei einer Bilanzsumme zum Stichtag von TEUR 4.122 (V. TEUR 2.030) bel&uft sich sowohl die bilanzielle EK-Quote als auch der Anteil des haftenden Eigenkapitals auf 23,7% (Vj. 27,7%).

DieLiquiditétslageist durch folgende Zahlungsfl iisse geprégt: Zum einen wurden Zahlungeni.H.v. TEUR 1.663 an die M uttergesel I schaft im Zusammenhang mit dem Finanzclearing innerhalb der d.i.i.-Gruppe gel eistet. Im Gegenzug sanken die Anzahlungen der verwal teten
AIFfir Januar 2018 gegentiber dem Vorjahr um TEUR 555. Dariiber hinaus ergaben sich Zahlungsstrome aus der |aufenden Geschéftstétigkeit im Zusammenhang mit dem Provisionsergebnis und den allgemeinen V erwal tungsaufwendungen. Die Zahlungszuflisse betreffen
die Provisionsertrage aus der Verwaltungstétigkeit fr die geschlossenen Spezial-AlF i.H.v. TEUR 9.536 sowie Zinsertrégei.H.v. TEUR 45. Die Zahlungsabf|isse setzen sich im Wesentlichen aus den eingekauften Beratungs-Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem
Asset Management und der Objektvermittlungstétigkeit in den Spezial-AlF (Provisionsaufwendungen) i.H.v. TEUR 7.448 sowie den algemeinen Verwal tungsaufwendungen i.H.v TEUR 1.876 zusammen.

Die Gesellschaft ist wahrend des gesamten Geschéftsjahres 2017 stetsin der Lage gewesen, ihre Zahlungsverpflichtungen zu erfillen.
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4.2 Die Gesamtaussage zur Lage der Gesellschaft

Im abgel aufenen Geschéftsjahr hat died.i.i. Investment GmbH drel geschlossene Spezial-AlF aufgelegt. Diessindim Einzelnend.i.i. 21. GmbH & Co. Geschlossene Investment-KG, d.i.i. 9. GmbH & Co. geschlossene Investment-K G und d.i.i. 14. GmbH & Co. Geschlossene
Investment-KG. Signifikante Immobilieninvestitionen sind nur bei dem Spezial-AlF d.i.i. 9. GmbH & Co. geschlossene Investment-KG umgesetzt worden.

Zum Ende des Jahres 2017 konnte ein Individualmandat mit einem institutionellen Investor abgeschlossen werden.

Die positive Wirtschaftsentwicklung in Deutschland bietet weiterhin gute Rahmenbedingungen fir die Strukturierungs- und Konzeptangebote der d.i.i. Investment GmbH. Individuelle Kunden- und Investorenanforderungen kann sie al's einer von wenigen Wettbewerbern
mit mal3geschneiderten oder komplexen Gestaltungen bedienen. Das in den Vorjahren aufgebaute Investmentangebot findet bei der Zielgruppe der institutionellen Anleger zunehmend Interesse. Auch internationale Investorengruppen beschéftigen sich zunehmend mit
den Investmentangeboten der d.i.i. Investment GmbH.

5. Finanzielle Leistungsindikatoren

Die finanziellen Leistungsindikatoren in der d.i.i. Investment GmbH basieren auf monatlich ermittelten Finanzkennzahlen (EAT, EBT, EBIT, EBITDA, Eigenkapitalrendite und Umsatzrendite)." Abweichungen bei den ersten vier Kennzahlen fiihren zu entsprechenden
Mal3nahmen.

! Der EAT (Earnings after Taxes) ist der Jahresiiberschuss nach Steuern. Beim EBT (Earnings before Taxes) handelt es sich um den Jahresiiberschuss vor Steuern. Bei der Berechnung des EBIT wird der EBT um das Zinsergebnis bereinigt. Das EBITDA ergibt sich
aus dem EBIT zuztiglich Abschreibungen auf das immaterielle Anlagevermdgen und Sachanlagen sowie auflerplanméilige Abschreibungen auf die Zeitwerte des Umlaufvermdgens. Die Eigenkapitalrentabilitét ergibt sich aus der Relation von EAT zum Eigenkapital,
wahrend die Umsatzrendite das Verhéltnis von EAT zu den Umsatzerl6sen darstellt.

Fur das Geschaftsiahr 2017 konnen folgende Finanzkennzahlen genannt werden:

Finanzielle L eistungsindikatoren 2017 2016
EAT 416 525
EBT 416 525
EBIT 372 476
EBITDA 372 476
Eigenkapitarendite 42,6% 93,4%
Umsatzrendite 4,3% 6,2%

Nicht finanzielle L eistungsindikatoren werden zur Steuerung nicht herangezogen.

C. PROGNOSEBERICHT

Grundsétzlich hat sich das Geschéftsmodell der d.i.i. Investment GmbH weiterhin al's sehr robust gegenuber konjunkturellen Schwankungen und Marktkrisen erwiesen.
Im Bereich Eigenkapitaleinwerbung profitieren wir u.a. von der weiterhin anhaltenden Niedrigzinsphase und den unterschwellig vorhandenen I nflationsangsten.
Diese Umsténde machen Investitionen in Wohnimmobilien fir viele Investoren attraktiv.

Kinftigwird die Qualitét des Anbieters eines Anlageproduktesin seiner Bedeutung steigen, womit Kontinuitét und langjéhrige Erfahrung im Management mehr und mehr zum ausschlaggebenden Kriterium in der Investitionsentscheidung werden. Fir den damit einsetzenden
Qualitatswettbewerb, auch in Verbindung mit der KV G-Lizenz, sehen wir uns bestens gerustet.

Died.i.i. Investment GmbH hat ihren Fokus auch weiterhin auf der Realisierung solide konzipierter Immobilieninvestmentsim Rahmen von geschlossenen |mmobilien-Spezial -Investmentvermdgen fiir professionelle und semiprofessionelle Investoren im Sinne des KAGB.

Die Konzentration auf die Assetklasse Immobilien ist dabei aus folgenden Griinden auch weiterhin sinnvoll:

— Seite 8 von 17 —
Tag der Erstellung: 18.12.2018
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENS-
REGISTER

Dadie Kernkompetenz der d.i.i. Investment GmbH und ihrer MuttergeselIschaft, d.i.i. Deutsche Invest Immobilien GmbH, im Bereich Immobilien liegt, ist der Fokus auf dieses Segment gerichtet, wobel Ulberwiegend Wohnimmobilien im Mittel punkt der Tétigkeit stehen.

Hierbei wird die Bestandsentwicklung im Rahmen des Wohnimmobilien-Managements a's ganzheitliches Konzept verstanden und alle Potentiale entlang der gesamten Wertschdpfungskette gehoben. Die kleinteilige Wertschdpfung in der Wohnimmobilie hat die d.i.i.-
Gruppe industrialisiert und deckt hierbei das fachliche Know-how vollstandig durch das eigene Management ab. Die stringente Abstimmung von Einkauf, Projektentwicklung, Bau- und Asset Management, Vertrieb sowie Buchhaltung und Controlling sind entscheidende
Werttreiber. Detaillierte und dynamische EDV-Prozesse entlang der Wertschopfungskette ermdglichen ein permanentes Controlling aller Investitionsschritte.

Die Fokussierung und Spezialisierung auf die Asset-Klasse Immobilien ist eine wesentliche Voraussetzung, um diese Assetklasse wirklich zu beherrschen und um tberdurchschnittlich gute Ergebnisse erzielen zu kdnnen. Dabel werden von der d.i.i.-Gruppe maf3gebende
Funktionen mit eigenem Personal abgedeckt, welches tiber umfangreiche, langjéhrige Erfahrungen und nachweisbare Erfolge im Investment Management von Immobilien verflgt.

Neben der bereits bewahrten Strategie der Bestandsentwicklung von gebrauchten Wohnimmobilien, hat die d.i.i. Investment GmbH und ihre Muttergesellschaft, d.i.i. Deutsche Invest Immobilien GmbH als Asset Manager mit dem Bereich Neubauprojektenwicklung einen
weiteres Standbein geschaffen, um kiinftig weitere Investoren fir die d.i.i. Investment GmbH zu gewinnen. Somit wird die Investorenbreite nochmal's ausgebauit.

Planungen fur die Neuauflage von I nvestmentver mégen mit Schwer punkt mmobilien

Die d.i.i. Investment GmbH plant im Rahmen der Neuauflage von AIF unter dem KAGB im Bereich Immobilien weitere Fonds fiir professionelle und semiprofessionelle Investoren. Konkret befindet sich die d.i.i. Investment GmbH in der Konzeptionsphase des d.i.i.
10. GmbH & Co. geschlossene Investment-KG, einem geschlossenen Spezial-AlF als Nachfolgeprodukt der d.i.i. 9. GmbH & Co. geschlossene Investment-KG. Die Einreichung der Unterlagen bei der BaFin in Verbindung mit der entsprechenden Vertriebsfreigabe ist
fur das 2. Halbjahr 2018 vorgesehen. Das geplante Eigenkapital liegt bei Mio.EUR 80.

Um welitere Investorengruppen zu erschlielen, befindet sich die Kapital verwaltungsgesellschaft in der Konzeptions- und Kalkulationsphase eines internationalen Fondsvehikels, die Planungen fur diese Struktur belaufen sich auf rd. Mio.EUR 150 Eigenkapital.
Im Rahmen von Managed Accounts/Individualmandaten laufen die Planungen fiir die Umsetzung dieser Portfolien. Hier belaufen sich die Planungen bei rd. Mio.EUR 20 Eigenkapital .

Das Ziel der nachsten Jahre ist das Wachstum der Assets under Management verbunden mit einer Ergebnisbestétigung der Vorjahre bzw. einer moderaten Ergebnissteigerung. Diese beinhalten hthere Ertrége aus den Dienstleistungen, allerdings stehen diesen auch erhdhte
Ausgaben fur Material, IT und Personal entgegen.

Wir erwarten fur das Geschéftsjahr 2018 im Vergleich zum Vorjahr weiter steigende Provisionsertrage. Diese Einschétzung beruht insbesondere auf der Annahme, dass wir weitere geschlossene Al F auflegen werden.

Wir gehen daher davon aus, dass sich die finanziellen Leistungsindikatoren EAT, EBT, EBIT, EBITDA, Eigenkapitarendite und Umsatzrendite insgesamt wieder verbessern werden.

D. CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

1. Riskomanagement der d.i.i. Investment GmbH

Ein einheitliches Risikomanagement sorgt dafiir, dass Chancen und Risiken systematisch erfasst, bewertet, gesteuert, Uberwacht und kommuniziert werden. Ziel ist es, mdglichst frihzeitig Informationen Uber Risiken und Potentiale sowie ihre finanziellen Auswirkungen
zu gewinnen und so zu steuern, dass der Fortbestand der d.i.i. Investment GmbH nicht gefahrdet, sondern der Unternehmenswert nachhaltig gesichert und gesteigert werden kann.

Das Risikomanagement ist ein kontinuierlicher, sich sténdig wiederholender Prozess. Er besteht aus vier Phasen: Identifizierung der Risiken, Risikoanalyse und -bewertung, Risikosteuerung und -tiberwachung sowie der Berichterstattung. Das Risikomanagementsystem
wird regelméiig bzw. mindestens einmal jéhrlich auf Méngel und Anpassungsbedarf tberpriift.

Im Rahmen des Risikomanagements werden insbesondere Kreditrisiken, Gegenparteirisiken, Liquiditétsrisiken, Marktrisiken und operationelle Risiken beriicksichtigt.

Inhaltlich umfasst das Risikomanagement sowohl die Tétigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft als auch die von ihr verwalteten Fonds. Dabel erstreckt sich das Risikomanagement auch auf Unternehmensfunktionen, die von der Kapital verwaltungsgeselIschaft auf
andere Unternehmen ausgel agert werden.

1.1 Risiken auf Ebene der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Bei der d.i.i. Investment GmbH kann die Gesamtheit der auf Ebene der Gesellschaft auftretenden Risiken in finanzielle Risiken, operationelle Risiken und sonstige Risiken unterteilt werden.
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1.1.1 Finanzielle Risiken

Auf Gesellschaftsebene kommen grundsétzlich die gleichen Finanzrisiken wie bei der nachstehenden Betrachtung der Fonds zum Tragen. Aufgrund der spezifischen Geschéftstétigkeit von Kapital verwaltungsgeselIschaften entfalten Gegenparteirisiken, Marktrisiken,
Kreditrisiken und Liquiditétsrisiken auf Ebene der Gesellschaft nicht ihre volle Wirkung.

Auf Ebene der Kapitalverwaltungsgesellschaft besteht das Gegenparteirisiko primér darin, dass Geschéftspartner ihre vertraglich geschuldeten L eistungen mangels Leistungsfahigkeit oder Leistungswilligkeit nicht vertragsgerecht erbringen. Das Gegenparteirisiko ist als
gering zu beurteilen, dadie Anzahl der Geschéftspartner gering ist und aufgrund der Zuverléssigkeit der Gegenparteien insbesondere im Hinblick auf die Zahlungsmoral aus der Vergangenheit gute Erfahrungen bestehen.

Marktrisiken umfassen ale Risiken, die aufgrund von Verénderungen des Marktes Einfluss auf die Wertentwicklung bzw. Marktpreise von Leistungen und Gegenleistungen in Bezug auf die KVG bzw. auf die Eigenmittelanlage der KVG haben. Hierzu gehéren
Zinsdnderungsrisiken und Wahrungskursrisiken. Zinsanderungsrisiken bestehen darin, dass durch die allgemeine Zinsentwicklung ungeplante Effekte in der Aufwands- und Ertragsrechnung verursacht werden. Wahrungskursrisiken bezeichnen die Unsicherheit zukiinftiger
Zahlungen von Vertragspartnern in Fremdwahrung bzw. negative Veranderungen von Vermdgensanlagen in Fremdwahrung infol ge von Wéhrungskursschwankungen. Wahrungsrisiken bestehen bei der d.i.i. Investment GmbH derzeit aber nicht, da keine Fremdwahrungen,
wie z.B. Finanzierung in Fremdwahrung, vorliegen. Die Gesellschaft verfiigte in 2017 Uber keine Bankdarlehen, sodass insofern auch keine Zinsanderungsrisiken bestanden. Erst Ende Dezember 2017 wurde eine Betriebsmittellinie Gber TEUR 250 aufgenommen.

Kreditrisiken umfassen Risiken, diesich aufgrund eines Ausfallsoder aufgrund einer Verénderung der Bonitét oder der Bewertung von Bonitét (Credit-Spread) von Gegenparteien und anderen Schuldnern ergeben, gegentiber denen die KV G Forderungen hat. Zahlungsausfélle
werden durch ein aktives Forderungsmanagement begrenzt. Beeintréchtigungen Uber das ibliche Mal3 hinaus sind daher unwahrscheinlich. Somit sind diese Risiken als gering einzustufen.

Liquiditatsrisiken auf Ebene der Gesellschaft sind Risiken, die durch Abweichungen von der Liquiditétsplanung im Geschéftsverlauf verursacht werden. Durch den regelmaBigen Abgleich der Liquiditatsplanung ist dieses Risiko a's gering einzuordnen.

1.1.2 Operationelle Risiken

Operationelle Risiken bezeichnen die Gefahr von Verlusten, die infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren und Systemen, Menschen oder in Folge externer Ereignisse eintreten. Auf Gesell schaftsebene kommen diesbezuiglich insbesondere
Kontrolldefizite, Personal-, I T-, Vertriebs- und Auslagerungs-Risiken sowie Rechtsrisiken in Betracht.

Kontrolldefizite bezeichnen das Risiko, dass im Rahmen der téglichen Geschéftsprozesse Schaden durch eine mangelnde Durchfuihrung von Kontrollen auftreten. Personalrisiken umfassen sowohl die Risiken, die durch direkte Handlungen von Mitarbeitern verursacht
werden, a's auch Risiken aufgrund unzureichender Qualifikation und Fluktuation der Mitarbeiter. I T-Risiken bezeichnen das Risikopotential, das aufgrund des Ausfalls bzw. der unzureichenden Konzeption oder Konstruktion der eingesetzten | T-Systeme zustande kommt.
Risiken, die aus dem Vertrieb von Anteilsscheinen an den Fonds resultieren, werden al's Vertriebsrisiken bezeichnet. Outsourcing-Risiken bezeichnen alle Risiken infolge der Auslagerung. Eine Auslagerung liegt vor, wenn ein anderes Unternehmen mit der Wahrnehmung
von Aufgaben beauftragt wird (Auslagerungsunternehmen), die zur Durchfiihrung der Geschéfte der Gesell schaft wesentlich sind, somit al's originar erachtet werden und die ansonsten von der Gesellschaft selbst erbracht wiirden. Unter den Begriff Rechtsrisiken fasst man
solche Risiken zusammen, die aus der Nichtbeachtung von gesetzlichen oder vertraglichen Regelungen oder aus fehlerhaften rechtlichen Gestaltungen resultieren.

Bereits bei Einstellung von Mitarbeitern wird auf deren Qualifikation und deren Zuverl&ssigkeit grofien Wert gelegt. Im IT-Bereich werden weiterhin Anstrengungen unternommen, die Systemrisiken zu reduzieren. Sowohl im Bereich der Auslagerungen als auch im
rechtlichen Bereich sind zusétzliche Mal3nahmen ergriffen worden, wie z.B. die Einstellung einer Juristin, um den Sicherheitsstandard zu erhthen. Somit sind die operationellen Risiken als mittel einzustufen.

1.1.3 Sonstige Risiken

Sonstige Risiken untergliedern sich grundsétzlich in externe Risiken und strategische Risiken. Zu den externen Risiken zéhlen Geschéftsrisiken, Reputationsrisiken, steuerliche Risiken und politische Risiken. Die Ausprégungen dieser Risiken sind abhangig von der
jeweiligen Betrachtungsebene.

Auf Gesell schaftsebene bestehen strategische Risiken darin, dass wesentliche wirtschaftliche Entwicklungen und langfristige Trends nicht erkannt oder falsch interpretiert werden und eine entsprechende Anpassung der Geschéftsstrategieteilweise oder vollsténdig unterbleibt
bzw. falsch vorgenommen wird. Eine Erreichung der langfristigen Unternehmens- und Performanceziele kann dadurch erschwert oder gar unméglich werden. Durch ein intensives regelmafliges Research des Wohnimmobilienmarktes sind Trends und Entwicklungen
friihzeitig zu erkennen. Somit ist dieses Risiko al's gering anzusehen.

Geschéftsrisiken sind alle unerwarteten negativen Einflisse auf das Geschéftsvolumen und die geplanten Margen mit der Folge nachhaltiger Ergebnisriickgange. Geschéftsrisiken resultieren vor allem aus verschlechterten Marktbedingungen, Verénderungen der Wettbe-
werbsposition oder des Investorenverhaltens sowie aus Entwicklungen der rechtlichen Rahmenbedingungen. Hier sorgen intensive Marktbeobachtungen in Verbindung mit einem tiefgrindigen Research dafur, dass die Geschéftsrisiken al's gering einzustufen sind.

Reputationsrisiken sind die Gefahren, die sich aus einer moglichen Beschédigung des Rufes der Gesellschaft infolge einer negativen Wahrnehmung in der Offentlichkeit (Kunden, Geschaftspartnern, Behorden) ergeben. Durch die Zusammenarbeit mit einer filhrenden
Marketingagentur werden Reputationsrisiken minimiert, somit ist dieses Risiko a's gering anzusehen.
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Steuerliche Risiken beinhalten bei spiel sweise Risiken, die dadurch entstehen, dass steuerlich relevante VV orgénge gegentiber Finanzbehorden nicht korrekt dargestel It oder Sachverhalte grundsétzlich falsch beurteilt werden. Weiterhin fallen unter diese Risikoart unerwartete
Veranderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen und der damit eventuell einhergehende Verlust der \ orteil haftigkeit steueroptimierter Konstruktionen oder die daraus abgel eiteten Notwendigkeit von Umstrukturierungen. Durch die Zusammenarbeit mit einer fihrenden
Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft sind diese Risiken al's gering einzustufen.

Politische Risiken umfassen alle Veranderungen des politischen Umfelds, die negative Auswirkungen auf die Geschéftstétigkeit der d.i.i. Investment GmbH haben kdnnen. Bel der Betrachtung des politischen Umfelds sind alle Regionen und Staaten zu beriicksichtigen,
in denen d.i.i. Investment GmbH investiert und tétig ist. Das Spektrum politischer Risiken reicht grundsétzlich von Veranderungen des politischen Klimas tiber die Aufhebung von Geschéftslizenzen bis zu Enteignungen, Krieg und politisch motivierter Gewalt. Aufgrund
der politischen Stabilitét in Deutschland ist dieses Risiko a's gering anzusehen.

1.1.4 Existenzbedr ohende Risiken

Hierunter félt die Betrachtung eines moglichen Lizenzentzugs der KV G durch die BaFin. Durch eine intensive Zusammenarbeit mit der BaFin auch im Hinblick auf das Anzeige- und Meldewesen, ist dieses Risiko im unteren Bereich anzusiedeln.
Sollten in Zukunft nicht weitere AlFs aufgelegt werden, wird die Einnahmesituation der KV G negativ beeinflusst, da gleichzeitig einige Al Fs aufgel st werden.
Dariiber hinaus besteht das Risiko, dass bestehende AlF-V erwaltungsvertrége mit der KV G von den Gesellschaftern der Investment-KGs im Rahmen von Gesellschafterbeschl issen gekiindigt werden, und dadurch die Einnahmen der KV G zuriickgehen.

1.2 Risiken auf Ebene der Fonds

Durch die unmittelbaren Auswirkungen der Risikolage der verwalteten Investmentvermdgen auf die Risikolage der Kapital verwal tungsgesel Ischaft vor allem im Hinblick auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft werden im Folgenden auch die Risiken
auf Ebene der einzelnen Fonds erlautert.

1.2.1 Allgemeines (Arten von Risiken)

Das Risikomanagement der Kapitalverwaltungsgesellschaft erstreckt sich insbesondere auch auf die von ihr verwalteten Fonds. Insoweit muss gewahrleistet sein, dass die fur die jewelligen Anlagestrategien wesentlichen Risiken der Fonds jederzeit identifiziert, erfasst,
gemessen, gesteuert und Uberwacht werden kénnen. Die K apital verwaltungsgesellschaft gewahrleistet, dass die Risikoprofile der Fonds der GrofRe, der Zusammensetzung sowie den Anlagestrategien und Anlagezielen entsprechen, wie sie in den Anlagebedingungen und
den sonstigen Verkaufsunterlagen des Fonds festgelegt sind. AuRBerdem stellt die Kapitalverwaltungsgesellschaft sicher, dass die mit den einzelnen Anlagepositionen verbundenen Risiken sowie deren jeweilige Wirkung auf das Gesamtrisikoprofil des jeweiligen Fonds
laufend ordnungsgeman erfasst, gemessen, gesteuert und Uberwacht werden kénnen.

Fir das Risikomanagement der Fonds sind insbesondere finanzielle Risiken (Marktrisiko, Liquiditétsrisiko, Gegenparteirisiko, Kreditrisiko), operationelle Risiken sowie sonstige Risiken von Bedeutung.

1.2.2 Finanzielle Risiken

Als Marktrisiken werden hierbei alle Risiken subsumiert, die sich direkt oder indirekt aus Schwankungen in der Hohe bzw. in der Volatilitdt der Marktpreise fir die Vermdgensgegensténde, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumente ergeben und zu Verédnderungen
des Werts bzw. der Volatilitét des Wertes eines Fonds fuhren kénnen. Fur Immobilien-Fonds sind vor allem das Immobilienpreisrisiko, das Mietpreisrisiko, das Leerstandsrisiko und bedingt das Wiedervermietungsrisiko relevant. Auch Planungsrisiken, welche aus
Projektentwicklungsvorhaben resultieren, die sich in der Regel Uiber einen langen Planungshorizont erstrecken, lassen sich unter Marktrisiken subsumieren. Die Wohnimmobilien- und die Mietpreise haben sich auf einem unveréndert hohen Niveau stabilisiert. Auchin den
kommenden Monaten ist nicht von riickl&ufigen Preisen auszugehen, somit ist das Immobilienpreisrisiko in Verbindung mit dem Leerstandsrisiko und dem Mietrisiko al's gering einzustufen.

Weitere Marktrisiken stellen das Zinsanderungs- und das Anschlussfinanzierungsrisiko dar. Diese verdeutlichen dasjeweilige Risiko, dass einerseits steigende L eitzinsen der Européischen Zentralbank bei Kreditvertragen mit variablen Zinssétzen zu erhdhten Zinszahlungen
fuhren kénnen bzw. andererseits nétige Anschlussfinanzierungen nicht mit den gewiinschten Konditionen oder nicht fristgerecht abgeschl ossen werden. Die vorzunehmenden Finanzierungsverlangerungen sind al's unkritisch anzusehen bzw. vielmehr ist in den gesunkenen
Bankmargen die Chance zu sehen, die Finanzierungsaufwendungen zu senken und fiir neue Finanzierungen giinstige Konditionen zu erreichen. Mittlerweile werden Derivate (Zinsswaps oder Caps) zu Absicherungszwecken eingesetzt. Somit sind die Zinsanderungsrisiken
als gering einzustufen.

Liquiditétsrisiko ist das Risiko, dass eine Position im Portfolio des Fonds nicht innerhalb hinreichend kurzer Zeit mit begrenzten Kosten veraufRert, liquidiert oder geschlossen werden kann und dass dies die Fahigkeit des Fonds beeintréchtigt, den Anforderungen zur
Erfillung sonstiger Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Dieses Risiko ist als mittel einzustufen.

Gegenparteirisiko ist das Verlustrisiko fiir einen Fonds, das aus der Tatsache resultiert, dass die Gegenpartei eines Geschéfts bei der Abwicklung von Leistungsanspriichen ihren Verpflichtungen moglicherweise nicht nachkommen kann. Vertragspartner sind hierbei
bei spiel sweise Auslagerungspartner, Dienstleister, aber auch die individuellen Mietparteien. Durch im Regelfall hinterlegte Kautionen, ist dieses Risiko a's gering anzusehen.
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Das Kreditrisiko bezeichnet das Risiko, das sich aufgrund eines Ausfalls oder aufgrund einer VVeradnderung der Bonitét oder der Bewertung der Bonitét (Credit-Spread) von Gegenparteien und anderen Schuldnern ergibt, gegeniiber denen der Fonds Forderungen hat.
Zahlungsausfélle werden durch ein aktives Forderungsmanagement begrenzt. Beeintrachtigungen tber das tibliche Maf hinaus sind daher unwahrscheinlich, zumal die Forderungen in der Regel im tiblichen Umfang durch hinterlegte Kautionen abgesichert sind. Somit
sind diese Risiken a's gering einzustufen.

1.2.3 Operationelle Risiken

Das operationelle Risiko ist das Verlustrisiko fir einen Fonds, das aus unzurei chenden internen Prozessen sowie aus menschlichem oder Systemversagen bei der Kapital verwal tungsgesel I schaft resultiert und Rechts-, Dokumentations- und Reputationsrisiken sowie Risiken,
die aus den fur einen Fonds betriebenen Handels-, Abrechnungs- und Bewertungsverfahren resultieren, einschliefdt.

1.2.4 Sonstige Risiken

Sonstige Risiken untergliedern sich grundsétzlich in externe Risiken und strategische Risiken. Zu den externen Risiken zéhlen Reputationsrisiken, steuerliche Risiken und politische Risiken. Die Ausprégungen dieser Risiken sind abhangig von der jeweiligen Betrach-
tungsebene.

Auf Fondsebene bestehen strategische Risiken darin, dass wesentliche wirtschaftliche Entwicklungen und langfristige Trends nicht erkannt oder falsch interpretiert werden und eine entsprechende Anpassung der Fondsstrategie teilweise oder vollsténdig unterbleibt bzw.
falsch vorgenommen wird (z.B. konnte aufgrund von Terrorgefahr ein Trend darin bestehen, dass Wohnungen in Hochhéusern unattraktiv werden). Eine Erreichung der langfristigen Performanceziele kann dadurch erschwert oder gar unmdglich werden. Durch intensive
Marktbeobachtungen und einen tiefgriindigen Researchprozess sind diese Risiken a's gering anzusehen.

Reputationsrisiken sind die Gefahren, die sich aus einer méglichen Beschadigung des Rufes des Fonds infolge einer negativen Wahrnehmung in der Offentlichkeit (Kunden, Geschéftspartnern, Behdrden) ergeben. Durch die Zusammenarbeit mit einer Marketingagentur
versucht die Gesellschaft eine positive 6ffentliche Wahrnehmung zu erreichen. Somit ist dieses Risiko als gering einzustufen.

Steuerliche Risiken beinhalten Risiken, die dadurch entstehen, dass unerwartete V erénderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen eintreten und der damit eventuell einhergehende Verlust der Vorteil haftigkeit steueroptimierter Konstruktionen oder die daraus abgel eitete
Notwendigkeit von Umstrukturierungen. Dieses Risiko ist, aufgrund der Zusammenarbeit mit einer fihrenden Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungsgesell schaft, al's gering anzusehen.

Politische Risiken umfassen ale Veranderungen des politischen Umfelds, die negative Auswirkungen auf den jeweiligen Fonds haben kénnen. Das Spektrum politischer Risiken reicht grundsétzlich von Verénderungen des politischen Klimas tiber die Aufhebung von
Gesetzen bis hin zu Enteignungen, Krieg und politisch motivierter Gewalt. Da die politischen Rahmenbedingungen in Deutschland als stabil einzuordnen sind, ist dieses Risiko gering.

1.2.5 Existenzbedrohende Risiken

Existenzbedrohende Risiken auf Ebene der verwal teten Investmentvermégen sind grundsétzlich als gering einzustufen, da es sich hierbei in erster Linie um die Aufgabe der Fortfiihrung des jeweiligen Fonds handelt. Aufgrund der Uberwachung durch die KV G sowohl im
Hinblick auf die Liquiditatsiage und die Fahigkeit, den félligen Zahlungsverpflichtungen regelmaiig nachzukommen, als auch auf die tendenziell geringe Gefahr, im Rahmen angemessener Reaktionen auf dem Immobilienmarkt keine vollstandigen Wertverluste bei den
Objekten hinnehmen zu mussen, ist davon auszugehen, dass Bestandsgefahrdungen tendenziell unwahrscheinlich sind und insofern etwa die unmittelbare Félligstellung der bestehenden Darlehensverbindlichkeiten aus der Finanzierung der Immobilien eher auszuschlie3en
sind. Risiken aus der zwangsweisen Abwicklung der AIF aufgrund einer behordlichen Anordnung sind derzeit nicht ersichtlich.

1.3 Limitsysteme

Fur dieRisiken der vonihr verwalteten Fondslegt die K apital verwal tungsgesel | schaft unter Berticksichtigung der Strategien und Vermdgensgegensténde des jeweiligen Fonds und im Einklang mit dem gegentiber den Anlegern offengel egten Risikoprofil desjeweiligen Fonds
quantitative oder qualitative Risikolimits fest. Zu den qualitativen Limits zahlen Prozessbeschreibungen, interne Anweisungen und andere qualitative Regelungen. Bei der Festlegung der Risikolimits des jeweiligen Fonds berticksichtigt die Kapital verwal tungsgesell schaft
die Strategien und Vermdgensgegensténde des Fonds.

Die qualitativen und quantitativen Risikolimits fir jeden Fonds decken mindestens folgende Risiken ab:
—Marktrisiken;
—Kreditrisiken;

—Liquiditétsrisiken;
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—Gegenparteirisiken;
—operationelle Risiken.

Die Kapital verwaltungsgesellschaft trégt daf ir Sorge, dass die festgel egten Limits eingehal ten werden. Die Geschéftsleitung wird mindestens jahrlich Uber die Auslastung der Limitsinformiert. Treten bedeutende V erdnderungen auf, die die Einhaltung der Limits geféhrden,
oder werden Limits Uberschritten, ist die Geschéftsfiihrung ad-hoc zu informieren.

1.3.1 Friherkennungssystem/Risikofr iher kennung

Um eventuell aufkommenden oder sich erhdhenden Risiken zeitnah entgegentreten zu kdnnen, liegen diverse interne Prozesse und Tools zur Risikofriiherkennung vor. Dadurch wird gewahrleistet, dass ausreichend Zeit vorhanden ist, um auf die nahenden Probleme mit
der notwendigen Sorgfalt und Planung reagieren zu kénnen.

1.3.2 Stresstests

Um die Auswirkungen externer Schocks auf die einzelnen Fonds zu untersuchen und einschétzen zu kénnen, werden vierteljahrlich Stresstests durchgefuhrt. Hierbei werden die verschiedenen Stresstestszenarien umgesetzt und die Reaktionen innerhalb der Gewinn- und
Verlustrechnung analysiert. Nach erfolgreicher Durchftihrung werden die Tests mitsamt ihren Berechnungen im System archiviert. Bei Bedarf werden anlassbezogene Stresstests durchgefuhrt.

1.4 Management operationeller und sonstiger Risiken

| nstrumente

Im Rahmen des Managements operationeller und sonstiger Risiken auf Ebene der KVG und der Fonds werden die Instrumente Risikoerhebungsbogen und Frihwarnerkennungstools verwendet. Die Ausprégungen der einzelnen operationellen Risiken werden in den
Risikoerhebungshdgen erfasst und danach aggregiert ausgewertet.

Limitsysteme
Zur ldentifikation operationeller und sonstiger Risiken wird quartalsweise ein Risikoerhebungsbogen eingesetzt. In diesem Instrument werden mittels 15 Fragen Details zu den einzelnen operationellen und sonstigen Risiken von den jeweiligen Riskownern abgefragt sowie

neue operationelle und sonstige Risiken identifiziert. Dabei werden geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeiten, Schadenshéhen, Gegenmal3nahmen und verbleibende Restrisiken abgefragt.

Der Risikomanager Uberwacht den fristgerechten Ruicklauf der Bogen und pflegt die aktuellen Risikodaten. Er integriert seine Auswertung und Maf3nahmen im Risiko-Jahresbericht an die Geschéftsleitung. Des Weiteren sind die Riskowner angehalten, Ad-Hoc Meldungen
an den Risikomanager abzugeben, sofern sich laufend ein erhohtes Risiko bei operationellen oder sonstigen Risiken ergibt.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Risikos wird in die Klassen "gering”, "mittel", "hoch" und "sehr hoch" eingeteilt.

Friherkennungssystem

Um rechtzeitig auf Verénderungen im Bereich der operationellen und sonstigen Risiken reagieren zu kdnnen, werden auch diese Bereiche langfristig analysiert.

Stresstests

Die operationellen und sonstigen Risiken wirken sich bei Eintritt (z.B. Schadensfélle aus Falschberatung etc.) auf die Bilanz- und Ertragsseite aus. Insofern werden die jeweiligen Schadenserwartungswerte beim Stresstesting jeweils erhoht beriicksichtigt.
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2. Chancenbericht

2.1 Kinftige wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung: Die EZB - bel asst den Leitzinsauch Anfang 2018 auf 0% - sieht aktuell wenig Chancen, dassdie Zinsen in 2018 steigen. Der Konjunkturaufschwung im Euro-Wahrungsgebi et diirfte sich tiber den Projektionszeitraum mit Wachstumsraten
fortsetzen, die deutlich Giber dem Potenzial liegen. Dasjahrliche Wachstum desrealen BIP erreichte 2017 mit 2,2% seinen héchsten Stand seit der Krise. Fur die beiden Folgejahre wird ein Durchschnittswert von etwa 1,8% erwartet. Der sehr akkommodierende geldpolitische
Kurs, die bislang erzielten Fortschritte beim Sektor Ubergreifenden Schuldenabbau und die anhatende Aufhellung der Arbeitsmarktlage dirften die Binnennachfrage begiinstigen. Zugleich wird davon ausgegangen, dass die Ausfuhren des Eurogebiets trotz der jingsten
Aufwertung der Gemeinschaftswahrung durch die weltweite Erholung gestiitzt werden. Den Erwartungen zufolge wird die Gesamtinflation - vor allem bedingt durch Basiseffekte bel der Energiekomponente - auf kurze Sicht zurtickgehen und dann 2019 auf 1,5% steigen.
Auch wenn sich der in letzter Zeit zu beobachtende Anstieg des Euro-Wechselkurses dampfend auswirkt, dirfte die Kerninflation im Anschluss an die erwartete Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung allméhlich anziehen. (Quelle: Européische Zentralbank).

Entwicklung am deutschen Immobilienmarkt im Allgemeinen: Die konkreten Folgen der Mietpreisbremse fr Wohnimmobilien kénnen im laufenden Jahr in Deutschland die Preisdynamik in den Metropol zentren beeinflussen, weshalb hier eine genaue Beobachtung der
unterschiedlichen Rechtsverordnungen von Relevanz sein wird. Weiterhin muss abgewartet werden, inwieweit die neue Bundesregierung Einfluss auf den Wohnungsmarkt nimmt. Auch hier wird zu beobachten sein, ob dies kurz- und mittelfristig Konsequenzen auf die
Immobilienpreise hat. Die demographische Entwicklung in Deutschland zeigt sich sehr unterschiedlich. Wéhrend vor allem die Iéndlichen Regionen mit Bevolkerungsverlusten zu ké&mpfen haben, sind die urbaneren Regional zentren von Bevdlkerungswachstum geprégt.
Entsprechend unterschiedlich sind die Erwartungen an die Preisentwicklung in diesen Regionen. Insgesamt ist im laufenden Jahr mit einer positiven Wertentwicklung zu rechnen.

2.2 Entwicklung am deutschen Wohnimmabilienmar kt

Die Situation am deutschen Wohnungsmarkt 2017: Der Immobilienmarkt ist einer der groten Wirtschaftszweige Deutschlands. Hierbei nimmt der Wohnungsmarkt eine tibergeordnete Rolle ein. Seit einigen Jahren sind Entwicklungen zu erkennen, die den Wohnungsmarkt
in besonderer Wei se beeinflussen. Hierzu zahlt insbesondere eineinfol ge zunehmender Nachfrageprozesse entstehende V erknappung des Wohnraumangebotesin deutschen (Grof3-) Stédten und Ballungsraumen sowie damit einhergehend die seit Jahren anhaltende Steigerung
von Miet- und Kaufpreisen in diesen Réumen. Den wirtschaftsstarken Regionen stehen landlich geprégte, strukturschwache Raume gegeniiber, in denen die Miet- und Kaufpreise stagnieren bzw. sinken und die L eerstandsquoten steigen.*

Ein Treiber dieser Entwicklung ist die zunehmende Urbanisierung und die damit verbundene Landflucht, das heif3t der Wegzug vom Land in die Stadt.? Es lassen sich mehrere Griinde identifizieren, die diesen Prozess unterstiitzen: Zum einen ziehen vorwiegend jiingere
Altersgruppen in die Stadte und Ballungsgebiete, da in diesen Raumen ein grofieres Bildungsangebot in Form von Universitédten und Fachhochschulen besteht. Des Weiteren werden die Grunddaseinsfunktionen (z.B. Einkaufsmdglichkeiten, érztliche Versorgung) in
den stédtischen Gebieten besser erfiillt als dies in den landlichen Gebieten der Fall ist. Die zunehmende Zuwanderung in die Stadte wurde vor allem in den letzten Jahren auch durch den Zuzug von Fliichtlingen beeinflusst. Allein im Jahr 2015 kamen rund 890.000

Schutzsuchende nach Deutschland. Die positive Wirtschaftsentwicklung und die Entstehung von qualifizierten Arbeitspldtzen ist ein weiterer Aspekt, der die Verstadterungsprozesse begiinstigt.®
Ein weiterer maf3geblicher Prozess, der grof3en Einfluss auf den deutschen Wohnungsmarkt nimmt und die bereits aufgefiihrten Entwicklungen bedingt, ist der demographische Wandel. Der demographische Wandel &ui3ert sich in diesem Zusammenhang auf zwei Weisen:

Zum einen ist von einer Veranderung der Bevolkerungszahl- und -entwicklung auszugehen, zum anderen sind Verschiebungen der Altersstruktur zu erkennen. Um den Erhalt der Bevolkerungszahl zu gewahrleisten, mussten je Frau rund 2,1 Kinder geboren werden. Die
derzeitige Fertilitatsrate liegt jedoch bei rund 1,5 Kindern je Frau. Ohne entsprechende Wanderungsgewinne aus dem Ausland wiirde die Bevélkerung im Jahr 2020 auf rund 79,5 Mio. und im Jahr 2030 auf 75,5 Mio. Einwohner zuriickgehen.* Aufgrund von Zuwanderungen
kann dieser Riickgang der Bevolkerungszahl abgemildert werden und esist in den kommenden Jahren zunéchst noch mit einer Bevolkerungszunahme zu rechnen.

Der zweite Prozess, der mit dem demographischen Wandel einhergeht, ist die Veranderung der Altersstruktur. So zeichnet sich eine Alterung der Gesellschaft ab, die vor allem von den geburtsstarken Jahrgangen der "Baby-Boomer" beschleunigt wird. Diese Entwicklungen
bringen neue Heraus- und Anforderungen an Wohnimmobilien mit sich und werden in den kommenden Jahren verstérkt. Es wird in diesem Kontext erwartet, dass sich der demographische Wandel regional unterschiedlich gestaltet: So wird in grof3en Stadten wie Berlin,
Hamburg, Miinchen, Frankfurt, KéIn mit weiteren Bevolkerungszunahmen gerechnet, wahrend landlich geprégte Gebiete mit Bevélkerungsverlusten zu kémpfen haben werden.®

Begleitende Entwicklungen, die die zunehmende Urbanisierung unterstiitzen und die Nachfrage nach stadtischem Wohnraum beeinflussen, sind die Zunahme der Haushaltsanzahlen insgesamt, die durch eine steigende Anzahl von Ein- und Zwei-Personen-Haushalten zu
erkléren ist, sowie eine Zunahme des Quadratmeterbedarfs pro Person.® Ein Grund fiir diese Entwicklung ist die positive konjunkturelle Entwicklung und die damit steigenden durchschnittlichen Haushal tsnettoeinkommen.®

Um die zukunftigen Herausforderungen im Wohnimmobilienmarkt in Deutschland bewdltigen zu kénnen, wird die Thematik der energetischen Sanierung und Entwicklung des Wohnungsbestandes immer wichtiger. Esist in diesem Kontext davon auszugehen, dass in den
kommenden Jahren vermehrt Sanierungs- und ModernisierungsmalRnahmen an Bestandsgebauden durchgefiihrt werden.” Dies ist unter anderem auch dadurch zu begriinden, dass insbesondere im stédtischen Raum Bauflachen fiir Neubauaktivitéten rar und Potenziale in
Bestandsgebauden vorhanden sind. Zudem wird die Nachverdichtung eine weitere Méglichkeit sein, die steigende Wohnraumnachfrage in den deutschen Stédten und Ballungsgebieten zu senken. Vom Anbau neuer Gebéudeteile bzw. Aufstockung Uber die Schlief3ung

von Bauliicken bis zur Umnutzung nicht mehr genutzter Gebéude reichen die Optionen der Nachverdichtung.?

Wie bereits erlautert, entwickelt sich der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland regional unterschiedlich. Wahrend die Nachfrage in den Stédten und Ballungsgebieten stetig zunimmt, ist in den l&ndlich geprégten, peripheren Raumen eine Stagnation bzw. ein Riickgang
der Wohnungsnachfrage zu verzeichnen. Dieser Prozess wird sich bis zum Jahr 2030 weiter verstérken.® Dies flhrt zu teils sehr unterschiedlichen Leerstandsquoten in den Stédten der einzelnen Bundeslander. In einem Bereich von 2,0% bis 3,0% Leerstand™ liegt ein
vernunftiges Verhdtnis zwischen Mietnachfrage und Wohnungsangebot vor. Diese Leerstandsquote resultiert aus der tblichen Fluktuation von Mietern. Unterhalb dieser Quote ist daher bereits ein deutlich zu knappes Wohnungsangebot zu erkennen, wie es vor allem

— Seite 14 von 17 —
Tag der Erstellung: 18.12.2018
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENS-
REGISTER

in Metropolregionen wie Berlin, Hamburg, Miinchen oder Frankfurt am Main der Fall ist. Hier liegen die Leerstandsquoten zumeist unter 1%." Bei einer Leerstandsquote von mehr als 3,0% ist dagegen bereits von einem Uberangebot an Wohnungen auszugehen, was
zu stagnierenden oder fallenden Mieten und Preisen fihren kann.

Die Einwohnerentwicklung als Basis der Wohnungsnachfrage: Eine entscheidende Grofie, die die Nachfrage nach Wohnraum beeinflusst, ist die Entwicklung der Einwohnerzahl in einem raumlich abgegrenzten Bereich (z.B. Stadt, Region, Land). Die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung des Wohnungsmarktes wird demnach durch die Verénderung der Einwohnerzahl bestimmt. In den vergangenen funf Jahren ist in diesem Kontext eine zunehmende Bevdlkerungsentwicklung in der Bundesrepublik zu verzeichnen. So betrug die Einwohnerzahl
im Jahr 2013 rund 80,8 Mio. und stieg bis Ende des Jahres 2016 auf ca. 82,5 Mio."? Zum 31. Mé&rz 2017 stieg die Einwohnerzahl nochmals auf 82,6 Mio. an.”® Die bereits thematisierte negative natiirliche Bevélkerungsentwicklung wird durch einen deutlich positiven
Wanderungssaldo mehr al's ausgeglichen. Dieser lag im Jahr 2016 bei 498.000 Personen und wird fiir das Jahr 2017 auf rund 450.000 Menschen geschétzt.** Bevélkerungsprognosen gehen davon aus, dass die Bevélkerungszahl in der Bundesrepublik noch bisin die Jahre
2020-2025 ansteigen wird, bevor ein kontinuierlicher Riickgang zu verzeichnen ist. Entscheidend fur die Ausgestaltung des Wohnungsmarktes sind hierbei die Wanderungsstréme der Bevolkerung, die den Prozess der Urbanisierung zukuinftig noch weiter verstarken werden.

Entwicklung der Haushalte und der Wohnflache als wichtige Einflussfaktor en des Wohnungsmar ktes:

Weitere Faktoren, die Einfluss auf die Entwicklung des deutschen Wohnungsmarktes nehmen und daher im vorliegenden Bericht berticksichtigt werden sollten, ist die Anzahl und GroRe der Haushalte sowie die Verénderung der Wohnfléche pro Kopf im Zeitverlauf. Im
Hinblick auf die Entwicklung der Haushalte ist zu erwahnen, dass die Anzahl seit der deutschen Wiedervereinigung kontinuierlich gestiegen ist. Ausnahmen in der Zeitreihe bilden lediglich die im Rahmen des Zensus 2011 nach unten korrigierten Werte. Dabei stieg die
Gesamtzahl der Haushalte von 39,5 Mio. im Jahr 2011 auf 41,0 Mio. im Jahr 2016, dies entspricht einer Steigerung in Héhe von rund 3,7%." Dabei wird prognostiziert, dass die Zahl der Haushalte auch zukiinftig weiter wachsen wird. Das Statistische Bundesamt geht
in diesem K ontext davon aus, dass die Zahl der Haushalte im Jahr 2035 bis auf insgesamt 43,2 Mio. ansteigen wird."®

Doch nicht nur die rein quantitative Zunahme der Privathaushalte hat Auswirkungen auf die Entwicklung des Wohnungsmarktes; auch die Zusammensetzung der Haushalte spielt hierbei eine wesentliche Rolle. So zeigt der Trend aus der Vergangenheit, dass sich die
Zahl der in einem Haushalt |ebenden Personen im Zeitverlauf stetig verringert. Wohnten frilher in einer 60 m? -Wohnung noch durchschnittlich drei bis vier Personen, werden diese Wohnungen heute im Schnitt von ein bis zwei Personen genutzt. Demnach machen die
Ein- und Zwei-PersonenHaushalte heute in Deutschland ungefahr 75% aller Haushalte aus.*® Auch diese Entwicklung wird sich nach Prognosen des Statistischen Bundesamtes weiter fortsetzen, sodass der Anteil der Ein- und Zwei-Personen-Haushalte im Jahr 2035 an
der Gesamtzahl der Privathaushalte rund 80% betragen wird. In den Stadtstaaten wird der Anteil der Ein- und Zwei-PersonenHaushalte noch gréRer werden und im Jahr 2035 rund 84% betragen. Die durchschnittliche Haushaltsgréfie auf ganz Deutschland bezogen sinkt

demnach auf 1,9 im Jahr 2035. In den Stadtstaaten wird diese voraussichtlich lediglich 1,73 betragen.™®

Eine analoge und durch die steigenden Ein- und Zwei-Personen-Haushalte bedingte Entwicklung ist die Zunahme der durchschnittlichen Wohnfléche pro Kopf. Diese steigt kontinuierlich und wird von durchschnittlich 46 m? im Jahr 2015 auf rund 52 m? im Jahr 2030
wachsen."” Ein Grund fiir die steigende Pro-K opf-Wohnflache liegt im positiven Konjunkturverlauf und damit verbunden in der Steigerung des Wohlstands. Die steigenden Einkommen erméglichen in diesem Kontext erhdhte Ausgaben fiir Wohnraum. Die erl&uterten
Prozesse beeinflussen in erheblichem Malf3e die Nachfrageseite des Wohnungsmarktes, da mit ihnen ein erhhter Wohnraumbedarf einhergeht. Um diesem Wohnraumbedarf zu begegnen, ist die Schaffung eines entsprechenden Wohnraumangebotes vonnéten.

Zu geringe Bautétigkeit fihrt zu einer Angebotsliicke im Wohnungsmarkt: Um die bestehende Nachfrage nach Wohnraum in den deutschen Stadten und Ballungsgebieten zu decken, ist die Schaffung neuen Wohnraums zwingend erforderlich. Die Neubautétigkeit ist
in Deutschland in den 1990er Jahren eingebrochen und hat bis heute dieses Niveau nicht wieder erreicht. Im Jahr 2016 wurden annshernd 278.000 Wohnungen fertiggestellt.'® Dies ist im europaischen Vergleich mittleres Fertigstellungsniveau. Auch wenn die Anzahl
der Baufertigstellungen in den vergangenen Jahren innerhalb Deutschlands zugenommen hat, reicht diese noch nicht aus, um die bestehende Wohnungsnachfrage zu befriedigen. Dieser Anstieg wird auch in den néchsten Jahren nicht die Nachfrage nach bezahlbarem
Wohnraum decken kénnen. Es miissten rund 400.000 Wohnungen errichtet werden, um der Nachfrage gerecht zu werden.” Eine Folge des Nachfragedrucks in deutschen Stédten sind steigende Miet- und Kaufpreise.

Steigende Mieten und Kaufpreise fir Wohnimmobilien: Alle hier beschriebenen Trends werden noch durch viele weitere Entwicklungen beeinflusst, doch stellen diese Trends die Hauptgriinde daf ir dar, dass im Bereich Wohnimmobilien eine zunehmende V erknappung
stattfindet, die eine Steigerung der Miet- und Kaufpreise fir Wohnimmobilien - insbesondere in den (Grof3-)Stédten und Ballungsgebieten der Bundesrepublik - mit sich bringt. Im Jahr 2017 stiegen die Mieten bei Neuvermietungen in den nach Einwohnerzahl 80 groften

Stédten Deutschlands im Durchschnitt um rund 4,5% mit erheblichen regionalen Unterschieden.” Die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen weisen eine analoge und noch stérkere Entwicklung auf: So stiegen diese im vergangenen Jahr im Durchschnitt in den nach
Einwohnerzahl 80 gréften Stadten Deutschlands um etwa 8,3%.%° Auch hier sind deutliche regionale Unterschiede in den Steigerungsraten zu erkennen. Im Hinblick auf die GroRstadte zwischen 500.000 und 1.000.000 Einwohner kénnen in diesem Kontext ebenfalls
deutliche Steigerungen der Miet- und Kaufpreise verzeichnet werden: Hierbei liegen die Mietsteigerungen bei Neuvermietungen im Jahr 2017 bei rund 4,3%.% Die Steigerung der Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen bel &uft sich in diesen Stédten auf 7,3%.%°

Steigende Nebenkosten und deren aktives Management: Neben den beschriebenen, steigenden Nettokaltmieten verstarken die steigenden Nebenkosten, die haufig bereits als "zweite Miete" bezeichnet werden, die Verknappung bezahlbaren Wohnraums in den Stédten
und Ballungsgebieten. Die Entwicklung der Nebenkosten zeigt, dass sich diese von 1995 bis 2016 um insgesamt ca. 45% erhoht haben.? Dies fiihrt dazu, dass die Betriebskosten inzwischen héufig mehr als ein Drittel der Bruttomiete ausmachen.? Zukiinftig genauer in
Augenschein zu nehmen ist dabel der Anteil der Grundsteuer an den Betriebskosten, da diese in Zukunft reformiert werden und sich ihr Anteil dementsprechend veréndern wird.

Ein aktives Management der Nebenkosten wird in den néchsten Jahren immer wichtiger und kann nur durch den Eigentimer stattfinden. Der Eigentimer von Wohnraum hat rund 80% der Nebenkosten durch sein Asset Management in der Verantwortung. Nach
unseren Erfahrungen kann dies bei einem aktiven Management der Nebenkosten zu Senkungen von bis zu 50% fihren und die Gesamtausgaben fur Wohnraum (Miete und Nebenkosten) um insgesamt bis zu 10% fur den Mieter senken. Das aktive Management der
Nebenkosten beinhaltet dabel insbesondere das Verhandeln von Strom-, Gas-, Wasser- und Mullentsorgungsvertrégen, Versicherungen sowie die Neuverhandlung der Kosten des Hauswarts. Die erfolgreiche Senkung der Nebenkosten erdffnet im Ergebnis die Akzeptanz
fur Mieterhbhungen und rechtfertigt beim Verkauf von Wohnraum deutlich héhere Verkaufspreise.

Tendenzen und prognostizierte Entwicklungen bei Miet- und Kaufpreisen: Die Miet- und Kaufpreise fiir Wohnimmobilien in Deutschland sind - vor alem in den Stédten und Ballungsgebieten - in den letzten Jahren stark gestiegen. Die maf3geblichen Treiber, die fur diese
Entwicklung verantwortlich sind, wurden bereits erlautert. Da das Wohnraumangebot die Nachfrage nicht befriedigen kann und die Zahl der Baufertigstellungen weiterhin zu niedrig ist, gehen wir davon aus, dass auch in den nachsten Jahren die Nachfrage nach Wohnraum
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in den deutschen Stadten ungebrochen hoch sein wird. Eine besondere Bedeutung wird in diesem Zusammenhang den Bestandsimmobilien zukommen, da die Baupreise fiir Neubauten in den vergangenen Jahren stark gestiegen sind und somit der Fokus vermehrt auf die
energetische Sanierung im Gebaudebestand gelegt wird.” Damit gehen Wertschépfungspotenziale einher, die durch ein entsprechendes Agieren am Markt genutzt werden kdnnen.

Als analoge Entwicklung und als ein Resultat aus dem Verh&tnis zwischen Wohnraumangebot und -nachfrage ergeben sich die Steigerungen der Miet- und Kaufpreise. Diese werden sich nach verschiedenen Prognosen, wenn auch in etwas abgemilderter Form, in den
néchsten Jahren fortsetzen.

Investment Ratio zum deutschen Wohnimmobilienmarkt 2017: Die Investment Ratio 2017 der d.i.i. leitet sich aus der aufgezeigten Einschdtzung des deutschen Wohnimmobilienmarktes ab und | &sst sich zusammenfassend wie folgt beschreiben:
—Deutschland beheimatet weiterhin in den néchsten Jahren konstant tiber 80 Millionen Einwohner.
—Die aktuell Uber 82 Millionen Menschen beanspruchen zunehmend mehr Quadratmeter Wohnflache pro Person.
-Viele Menschen mit entsprechender Kaufkraft ziehen wegen der vorhandenen Infrastruktur, den Arbeits- und Bildungsmdglichkeiten sowie den 6ffentlichen Verkehrsmitteln in die Stadte und deren Umland.
—Durch den zunehmenden Bedarf an Wohnraum und der zu geringen sowie zu teuren Neubautétigkeit kann die Angebotsseite in Form von bezahlbarem Wohnraum die Nachfrage nicht bedienen.
—Aufgrund des auch zukiinftig bestehenden Nachfrageliberhangs nach Wohnraum werden die Miet- und Kaufpreise fir Wohnimmobilien in den deutschen (Grof3-) Stédten und Ballungsgebieten weiter steigen.

—Die Steigerung der Miet- und Kaufpreise sowie die Entwicklung der Nebenkosten fuihren insbesondere zu einer Angebotsverknappung des bezahlbaren Wohnraums. In diesem Segment besteht eine besonders hohe Nachfrage, die auch zukinftig die dominierende
seinwird.

—Aktiv gemanagter Wohnraum wird in Bezug auf Instandhaltung und Energiekosten von Kéufern zunehmend honoriert und fiihrt somit zu mehr Akzeptanz fiir hdhere Kaufpreise.

—Der deutsche Wohnimmobilienmarkt bietet unter anderem Potentiale fiir unternehmerische Tétigkeiten im Bereich des Geschosswohnungsbaus. Hierunter fallen zum Beispiel die Sanierung und Modernisierung von Bestandsobjekten sowie das Management von
Wohnanlagen. Diese Potentiale kénnen genutzt werden, sofern ein aktives Management die vorhandenen Einsparpotentiale in den jeweiligen Wohnanlagen realisieren kann.

Aufgrund der weiterhin positiven Entwicklungen auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt sind die Grundlagen fur das Wachstum der d.i.i. Investment GmbH gegeben. Daher sieht die KV G die Basis fir die weitere Auflage von geschlossenen Spezial-AlFs in den
kommenden Jahren gegeben.

Wiesbaden, 30. Mai 2018
Frank Wojtal ewicz, Geschéftsfiihrer
Sascha Hertach, Geschaftsfiihrer
Thomas Mitzel, Geschéftsfiihrer
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Bestétigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfuihrung und den Lagebericht der d.i.i. Investment GmbH, Wiesbaden, fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2017 gepruft.
Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handel srechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des gesetzlichen Vertreters der Gesell schaft. Unsere Aufgabeist es, auf der Grundlage der von uns durchgefuhrten
Priifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und tiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmafliger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken,
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die Geschéftstétigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen tiber mdgliche Fehler berticksichtigt.
Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst
die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschéatzungen des gesetzlichen Vertreters sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.
Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen V orschriften und vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmafiger Buchfuihrung ein den tatséchlichen V erhal tni ssen entsprechendes

Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsiage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und
Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.

Frankfurt am Main, den 30. Mai 2018

GAR Gesellschaft fur Aufsichtsrecht und Revision mbH
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

Wal3mann, Wirtschaftspr tifer

Barac, WirtschaftsprUfer
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