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Vorjahr: Stand:
30.09.2020 30.09.2021

Fondsvermdgen in Mio. EUR

Immobilienvermogen gesamt (Verkehrswerte) in Mio. EUR
direkt gehaltene Fondsobjekte

Fremdfinanzierungsquote in %

Vermietungsquote in %

Ankaufe im Berichtszeitraum

Verkaufe im Berichtszeitraum

Netto-Mittelzuflisse in Mio. EUR

Ausschittung je Anteil nach Geschéftsjahresende am 15.12. in EUR
Anlageerfolg* im Geschéaftsjahr in %

Anlageerfolg* seit Fondsauflage am 08.06.2020 in %
Ricknahmepreis/Anteilwert fir Anteilklasse P in EUR
Ausgabepreis fir Anteilklasse P in EUR
Gesamtkostenquote im Geschaftsjahr in %
Wertpapier-Kennnummer (WKN)

International Securities Identification Number (ISIN)

1

22,5 23,8
26,5 26,5
1 1
27,8 27,9
100,0 100,0
1 0
0 0
22,1 10
0,04 0,30
19 1,6
19 35
25,47 25,83
26,74 27,12
0,63 1,26
A2DPBY
DE 000A2DPEY8

Berechnung mit BVI-Methode (BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.). Verglichen werden die Anteilwerte zum Beginn und zum Ende
des Berichtszeitraumes unter Bericksichtigung einer Wiederanlage der ausgeschitteten Ertrage zum Anteilwert.
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TATIGKEITSBERICHT

Bericht des Fondsmanagements

Sehr geehrte Anlegerinnen,
sehr geehrte Anleger,

auf den folgenden Seiten informieren wir Sie Uber den Verlauf und die wesentlichen
Ergebnisse des BNP Paribas MacStone im Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis
zum 30. September 2021 inklusive eines kurzen Ausblicks auf die erwartete weitere
Entwicklung.

Das Immobilien-Sondervermogen BNP Paribas MacStone wurde am 8. Juni 2020
offiziell aufgelegt. In der Zeit zwischen 1. Oktober 2020 bis zum 30. September
2021 flossen dem Fonds (Anteilscheinklasse P) Netto-Mittel in Héhe von insgesamt
989.792,99 EUR zu. Im Berichtszeitraum wurde kein weiteres Objekt in den Fondsbe-
stand erworben.
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ANLAGESTRATEGIE UND ANLEGERSTRUKTUR

Anlagestrategie

FUr das Sondervermdgen BNP Paribas MacStone ist der Aufbau eines nach Nutzungs-
arten und Landern diversifizierten Immobilien-Portfolios, bestehend aus Immobilien
und ggf. Immobilien-Gesellschaften, entsprechend der gesetzlichen und vertragli-
chen Risikostreuungsregeln geplant. Zudem soll der Anteil an ausldandischen Immo-
bilien (und Immobilien-Gesellschaften) mehr als 50 Prozent des Wertes des Fonds
betragen. Somit ergibt sich eine angestrebte Begrenzung deutscher Immobilien (und
Immobilien-Gesellschaften) auf 49 Prozent.

Die geographische Zielallokation des Fonds ist darauf ausgerichtet, den Anlegern ein
moglichst breit diversifiziertes Immobilienportfolio zu bieten. Dazu setzt der Fonds
auf eine Streuung Uber unterschiedliche Lander, wirtschaftlich etablierte Volks-
wirtschaften und liquide Immobilienmarkte mit positiven Fundamentaldaten, v.a.
Deutschland, weitere EWR-Staaten, Grof3britannien, der Schweiz und - langfristig
betrachtet - ausgewahlte Lander, u.a. Asien und Amerika. Ziel ist es, Immobilien-
marktzyklen zu identifizieren und entsprechend zu reflektieren. Die Beimischung
von antizyklischen Investitionen bietet dabei vor allem die Chance, die Rendite zu
optimieren; der Schwerpunkt der Allokation liegt auf stabilen, d.h. wenig volatilen
Investitionen in etablierten Markten.

Insgesamt verfolgt der Fonds eine konservative Anlagestrategie, die darauf ausge-
richtet ist, Vermietungs- bzw. Nachvermietungsrisiken zu begrenzen und nachhaltige
Immobilienwerte zu generieren. Dies wird neben dem Fokus auf Megatrends auch
durch eine selektive Objektauswahl sichergestellt, die kaufmannische und technische
Themen umfassend berUcksichtigt.

Angestrebt wird eine nachhaltig hohe Vermietungsquote, um auf Basis stabiler Miet-
einnahmen eine solide Wertentwicklung zu gewahrleisten. Dabei wird auf einen breit
diversifizierten und bonitdtsstarken Mieterbesatz aus verschiedenen Branchen ge-
achtet.

Der Schwerpunkt der Immobilienanlagen soll in Core-Immobilien erfolgen, Immo-
bilien im Core+-Bereich dienen zur Beimischung.

Die langfristige Ausrichtung spiegelt sich in der angenommenen Halteperiode fir eine
Investition von ca. 10 Jahren wider.



TATIGKEITSBERICHT

Bericht des Fondsmanagements

Es wird eine moderate Fremdkapitalquote angestrebt; Die Absicherung der Wechsel-
kursrisiken bei Investitionen aullerhalb der Eurozone soll insbesondere (ber Devisen-
termingeschafte erfolgen.

Im aktuellen Zinsumfeld wird zudem der Fokus auf die Liquiditdtssteuerung des Son-
dervermogens gelegt, da wahrend der Aufbauphase des Fonds das Fondswachstum
nicht durch etwaige ,Cash Call/Cash Stop”-Mechanismen behindert werden soll.

Als Anlageziele werden fir das Sondervermdgen eine nachhaltige Ertragskraft auf-
grund zuflieBender Mieten sowie eine kontinuierliche Wertsteigerung des Immabilien-
besitzes angestrebt.

Fokus auf strukturelle Trends

Der offene Immobilien-Publikumsfonds BNP Paribas MacStone investiert zudem in
sechs Nutzungsarten, d.h. in Buro, Handel, Logistik, Wohnen, Gesundheit und Hotel.
Dies diversifiziert zum einen die Mietertrdage, zum anderen ermoglicht diese Diversifi-
zierung, direkt von langfristigen Wachstumstrends, getrieben durch Megatrends wie
Digitalisierung, demografischer Wandel und veranderte Lebensstile, zu profitieren.
Diese Trends haben fundamentale Auswirkungen auf die Anforderungen an die Im-
mobilie. BNP Paribas MacStone tragt diesen tiefgreifenden Veranderungen Rechnung.

Anlegerstruktur

Durch die Auflage von zwei Anteilklassen fir verschiedene Investorengruppen setzt
der BNP Paribas MacStone auf eine breite Anlegerbasis. Fir die Anteilklasse P be-
steht weder eine Mindestanlagesumme noch eine Beschrankung hinsichtlich mog-
licher Anleger. Somit kénnen sich auch Kleinanleger bereits mit kleinen Betragen an
dem BNP Paribas MacStone beteiligen. DemgegenUber besteht fur die Anteilklasse
G eine Mindestanlagesumme von 100.000,00 EUR. Eine weitere Beschrankung hin-
sichtlich der Personen der Anleger besteht nicht. Ferner unterscheiden sich die
Anteilklassen P und G hinsichtlich der Verwaltungsvergitung der einzelnen An-
teilklassen. Naher Informationen hierzu sind dem Verkaufsprospekt zu entnehmen.

Der Vertrieb erfolgt im Wesentlichen Gber BNP Paribas-Tochterfirmen, Drittbanken
und freie Finanzdienstleister. Eine Aufgliederung der Anlegerstruktur der Vertrieb-
spartner ist nicht moglich, da uns die erforderlichen Informationen aufgrund des
Bankgeheimnisses nicht vorliegen.



UMFASSENDE EINBINDUNG VON NACHHALTIGKEITSASPEKTEN

Der Schutz von Klima und Umwelt zur Sicherung einer nachhaltigen Zukunft ist eine der
grundlegendsten Herausforderungen der heutigen Zeit. Es ist jedoch wichtig zu verste-
hen, dass Nachhaltigkeit Gber den Schutz der Umwelt hinausgeht - soziale Verantwor-
tung und starke Merkmale der Unternehmensfuhrung gehoren ebenfalls dazu.

ESG steht fur drei Aspekte der Nachhaltigkeit:

E ist die Kurzform von ,Environment”, der Umwelt

S steht fur ,Social”, das soziale Element und hinter

G verbirgt sich der Begriff ,Governance”, die Unternehmensfihrung

Diese dreizentralen Faktoren, die jeweils eine Reihe von Kriterien beinhalten, sind maR-
gebend bei der Messung der Nachhaltigkeit und der gesellschaftlichen Auswirkungen
einer Investition. Nachhaltigkeit ist also nicht nur ein reines Umwelt-Thema, sondern
umfasst auch den Umgang eines Unternehmens mit seinen Mitarbeitern oder mit dem
Thema Menschenrechte sowie die Grundsatze guter Unternehmensfihrung.

Mit der Taxonomie-Verordnung Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen (Verordnung (EU) 2020/852 vom 18. Juni 2020, ,Taxono-
mie-VO") hat die Europdische Union ein Klassifizierungssystem fur dkologisch nachhal-
tiges Wirtschaften eingefGhrt. Mit Wirkung ab dem 1. Marz 2021 trat damit die konkrete
Umsetzung der okologischen, sozialen und die Unternehmensfuhrung betreffenden
(ESG) Faktoren in Kraft. Die Agenda 2030, das Ubereinkommen von Paris vom 4. No-
vember 2016 und der EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums vom
8. Marz 2018 wirken sich damit zunehmend starker und konkret auf die Finanz- und

Immobilienbranche aus.

Um eine moglichst lange Werterhaltung, Marktfahigkeit und Nachhaltigkeit der Ver-
mogenswerte des Fonds zu gewadhrleisten, wurde zusatzlich neben der Einhaltung
der Kriterien aus der EU-Verordnung beschlossen, dass der BNP Paribas MacStone im
Rahmen der ohnehin durch die BNP Paribas-Gruppe sehr intensiv forcierten ESG- und
CSR (Corporate Social Responsibility)-Ausrichtung diesen immer mehr an Bedeutung
gewinnenden Themen Rechnung tragt. Zumal nachhaltige Investitionen zu einem ge-
sellschaftlichen Bewusstseinswandel und zu mehr globaler Verantwortung und somit
auch zu einem verstarkten Klimaschutz beitragen. Absicht ist es, die Umwelt-, Sozi-
al- und Governance-Performance und andere damit verbundene Aspekte der realen
Vermogenswerte des Fonds zu bewerten. Dies kann nur mit einer definierten Strategie
und entsprechenden Aktionspldnen fur jeden Vermégenswert erreicht werden.
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Bericht des Fondsmanagements

Nachhaltigkeit ist fir das Fondsmanagement Voraussetzung fur langfristigen wirt-
schaftlichen Erfolg.

Mit Erteilung der entsprechenden Genehmigung durch die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) entspricht der BNP Paribas MacStone seit dem 1. Okto-
ber 2021 den EU-Offenlegungsanforderungen fur ein Finanzprodukt mit dkologischen
und sozialen Merkmalen. Gemall EU Sustainable Finance Disclosure Regulation werden
die Transparenzpflichten fur ein in Artikel 8 genanntes Finanzprodukt erfullt. Das
Fondsmanagement setzt sich dadurch offiziell das Ziel, die CO,-Emissionen des jetzigen
und zukinftigen Immobilienbestands zu senken und damit einen Beitrag zur Erfullung
des Pariser Klimaabkommens zu leisten.

Okologische Uberlegungen sowie soziale und Unternehmens-Aspekte werden ein inte-
graler Bestandteil der Investitionsentscheidungen und des Immobilienmanagements
sein.

Okologische Merkmale

Die Gesellschaft bericksichtigt 6kologische Merkmale beim Ankauf und der Verwal-
tung von Immobilien und Immaobiliengesellschaften. Dies erfolgt auf Basis eines von der
Gesellschaft entwickelten Analyse-Tools, einem ,ESG-Grid”. Dieses ESG-Grid umfasst
insgesamt funf Hauptkategorien in dem Segment Umwelt, die jeweils Uber mehrere
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Sub-Kriterien operationalisiert werden. Aus der Summe der fur die Sub-Kriterien erziel-
ten Punkte ergibt sich eine Punktzahl fur die jeweilige Hauptkategorie. Der individuelle
Punktwert je Immobilie errechnet sich dann aus den gewichteten Summenwerten Uber
alle Kategorien hinweg, wobei der Punktwert mindestens 0 und maximal 100 betragt.

Der Kriterienkatalog des ,ESG-Grid" kann von der Gesellschaft an sich weiter entwickeln-
de Marktstandards angepasst werden.

HAUPTKATEGORIE SUB-KRITERIEN

Wirmedammung des Gebdudes (Wande, Fenster, Dach); Technische Systeme
(Heizung, LUftung, Klimatisierung, Beleuchtung); Kuhlmittel, Treibhauspotential;
Wartung der technischen Ausstattung; Verbrauchsuberwachung, Uberprifung der
Energieeinsparungen; Verbrauchshistorie; Tatsachliche Energieeinsparungen; Zahler
fur Energieverbrduche; Berichte zum Energieverbrauch; Erneuerbare Energien

Energie, Kohlenstoff,
Treibhausgase

Boden- und Grundwasserschutz (Ausschlusskriterien); Boden- und Grundwasser-
schutz (basierend auf ESA Phase L &Ll); Vorkommen von Materialien mit Asbest

Verschmutzun . )
g (Ausschlusskriterien); Asbest/mogliche MaRnahmen; Vorkommen von Bleifarbe
(Ausschusskriterium); Blei/mogliche MaBnahmen
Funktion der bestehenden Rohrleistungen/Installationen; Vorhandene Wasser-
Wassermanagement

zahler; Nutzung von Regenwasser; Wasserverlust

Raum zum Trennen und Aufbewahren von Abfallstoffen; Sammelstellen fur
getrennte Abfalle beim Verbraucher (Gewerbe); Raum zum Aufbewahren von
Abfallmanagement Abfallstoffen (Gebdudeinstandhaltung); Abfallsammelkreislauf getrennt von der
sonstigen Gebaudenutzung; Zusatzlicher Rahmen fir die Begrenzung der Abfall-
menge/Recycling

Umweltlabel/-zertifikat Umweltzertifizierung des Gebdudes

Die Datenerhebung und Befullung dieses Modells erfolgt durch einen unabhangigen
externen Dienstleister, der zudem auch einen Mallnahmenkatalog erarbeitet, mit Hilfe
dessen der Punktwert der jeweiligen Immobilie im Rahmen der Bewirtschaftungspha-
se verbessert werden kann. MaBnahmen kénnen dabei bei samtlichen Sub-Kriterien
ansetzen.

Voraussetzung fur den Ankauf einer Immobilie bzw. Immobilien-Gesellschaft ist dabei
ein Punktwert von mindestens 25/100 im Ankaufszeitpunkt, soweit durch die Um-
setzung des MalRnahmenkatalogs oder weiterer von der Gesellschaft identifizierter
geeigneter Mallnahmen ein Punktwert von 65/100 innerhalb von sechs Jahren nach
Ankauf erzielt werden kann.
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Bericht des Fondsmanagements

Anlageziel des Fonds ist es, dass laufend bis zu 40 Prozent des Gesamtwertes aller vom
Sondervermdgen gehaltenen Immobilien und Immobilien-Gesellschaften einen Punkt-
wert von mindestens 65/100 nach vorstehendem ESG-Grid erlangen, ungeachtet dessen,
in welchen Kategorien die Punkte jeweils erzielt werden. Fur Immobilien mit einem Punkt-
wert grofer als 65/100 ist die Zielsetzung, den Punktwert der gehaltenen Immobilien
mindestens beizubehalten, unabhangig davon ob der Punktwert bereits beim Ankauf oder
durch Umsetzung entsprechender MaBnahmen erreicht wurde. Fir Bestandsimmobilien
mit einem Punktwert zwischen 25/100 und 65/100 verfolgt der Fonds einen ,Best-in-Pro-
gress”-Ansatz, d.h. bei Ankauf wird ein 3-Jahres-Aktionsplan auf Basis des vom externen
Dienstleister definierten Malnahmenkatalogs oder weiterer von der Gesellschaft iden-
tifizierter geeigneter Mallnahmen erarbeitet, um deren Punktwert zu verbessern.

Nach Ablauf dieses 3-lahres-Zeitraums erfolgt durch einen unabhdngigen externen
Dienstleister eine erneute Bewertung sowie eine Aktualisierung des Aktionsplans. Dabei
zielen die unter der Hauptkategorie ,Energie, Kohlenstoff, Treibhausgase” zusammen-
gefassten Sub-Kriterien insbesondere auf die Energiebilanz bzw. die mdgliche Klima-
schadlichkeit einer Immobilie ab. Die Aspekte Zahler/Zwischenzahler, Verbrauchsiber-
wachung und Verbrauchshistorie stellen diesbezuglich die Voraussetzung zur effizien-
ten Messung und damit Analyse der Gebdudeverbrauche dar.

Der Status Quo der baulichen Standards wird v.a. Uber die Qualitdat und das Alter der
Gebdudeisolierung, die Energieeffizienz der technischen Systeme, die Emission von
Treibhausgasen bei der Gebdudekihlung (festgelegte Grenzwerte) sowie das Vor-
handensein von erneuerbaren Energien am Gebdude (u.a. Photovoltaik, Solarther-
mie) erfasst. Zudem wird das aktuelle Gebdudemanagement bewertet: die Wartung
technischer Anlagen, das Vorhandensein von Energieanalysen/-berichten mit entspre-
chenden Handlungsempfehlungen sowie erfolgte Energieeinsparungen im Vergleich zu
Referenzwerten. Dementsprechend bestehen mogliche Mallnahmen zur Gebaudeop-
timierung hinsichtlich der Energiebilanz bzw. der méglichen Klimaschadlichkeit einer
Immobilie auf allen Ebenen: Schaffung der Voraussetzungen zur effizienten Messung
und damit Analyse sowie konkrete Umsetzung zur Energieoptimierung durch Wartung,
Rahmenkonzepte, bauliche Mallinahmen oder Einsatz von erneuerbaren Energien.

Die Hauptkategorie ,Verschmutzung” beinhaltet zum einen mogliche Ausschluss-
kriterien bei schwerwiegenden nicht behebbaren Belastungen, zum anderen wird das
Vorhandensein und die Qualitat einer Umweltprifung der Immobilie sowie das Ausmald
einer moglichen Verschmutzung insbesondere betreffend Boden, Asbest und Blei be-
wertet. Eine mogliche MaRnahme beinhaltet die Beauftragung einer derartigen Um-
weltprifung (insofern beim Ankauf nicht vollumfanglich erfolgt bzw. neue Erkenntnisse
gewonnen werden) und gegebenenfalls die Einleitung entsprechender Malnahmen zur
Beseitigung von Belastungen.
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Die Hauptkategorie ,Wassermanagement” betrachtet die Qualitat und den Zustand der
Installationen, das Vorhandensein von Wasserzahlern/Zwischenzahlern, die Nutzung
von Regenwasser fir Bewdsserung sowie das Vorhandensein eines automatisierten
Kontrollsystems zur Identifikation von Wasserverlust. Somit beinhalten mégliche Mal3-
nahmen beispielswiese Investitionen in zusatzliche Wasserzahler oder die Gebdude-
ausstattung, um entweder die Grundlage fur eine Verbrauchsanalyse/-uberwachung zu
legen oder daran anknUpfend den Wasserverbrauch zu optimieren.

Die Hauptkategorie ,Abfallmanagement” bewertet die bestehende Infrastruktur zur
Malltrennung (Raum mit entsprechender Ausstattung zur Mdlltrennung, Sammel-
stellen zur Milltrennung v.a. bei gewerblicher Nutzung, Raum zum Aufbewahren von
Abfallstoffen, die mit der Gebaudeinstandhaltung zusammenhdngen, wie u.a. Lampen,
Filter), wobei der Abfallsammelkreislauf ohne negative Auswirkung auf die eigentliche
Gebdudenutzung sein sollte und die Konzepte zur Mullbegrenzung bzw. Kompostierung.
Somit kénnen Verbesserungsmaflnahmen sowohl bei der Erstellung von Konzepten
und entsprechender Aufklarung der Mieter als auch bei baulichen Mallinahmen (z.B.
Schaffung/Einrichtung von Raumen, Entsorgungsschachten) ansetzen.

Zudem wird im ,ESG-Grid” noch berUcksichtigt, ob eine ,Umweltzertifizierung” nach
BREEAM In-Use, LEED Ebom oder vergleichbar vorliegt; eine geeignete Verbesserungs-
maflnahme ware dementsprechend die Vorbereitung und Durchfuhrung einer Umwelt-
zertifizierung.

Beriucksichtigung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von Investitionsent-
scheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren

Das Fondmanagement bericksichtigt zum aktuellen Zeitpunkt auf Ebene des Sonder-
vermdgens nicht die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen von Investitionsentschei-
dungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren, d.h. nachteilige Auswirkungen insbesondere auf
Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange, die Achtung der Menschenrechte und die
Bekampfung von Korruption und Bestechung (sog. ,Principal Adverse Impacts”).

Eine Messung und Ausweisung von nachteiligen Auswirkungen von Investitionsent-
scheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren setzt voraus, dass ein entsprechender Pro-
zess nach MaRgabe der rechtlichen Vorgaben implementiert wurde. Aufgrund der zum
aktuellen Zeitpunkt noch nicht abgeschlossenen Rechtssetzungsverfahren, in deren
Folge noch eine Vielzahl ungeklarter Detailfragen im Hinblick auf die konkreten An-
forderungen an die Messung und Ausweisung der nachteiligen Auswirkungen besteht,
hat sich die Gesellschaft dafur entschieden, die weiteren rechtlichen Entwicklungen
zunachst abzuwarten und entsprechende Prozesse erst zu einem spateren Zeitpunkt
zu implementieren.
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Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berUcksichtigen nicht die
EU-Kriterien fur okologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken
Das Fondmanagement wird im Rahmen von Investitionsentscheidungen, die sie fir das
Sondervermaogen trifft, auch Nachhaltigkeitsrisiken bertcksichtigen.

Bei einem Nachhaltigkeitsrisiko handelt es sich um ein Ereignis oder eine Bedingung im
Bereich Umwelt, Soziales oder Unternehmensfihrung, dessen bzw. deren Eintreten auf
Unternehmensebene tatsachlich oder potenziell erhebliche negative Auswirkungen auf
die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie die Reputation des Sondervermdogens
und auch der Gesellschaft und damit auf den Wert der Investition des Anlegers haben
konnte.

Nachhaltigkeitsrisiken kénnen auf alle bekannten Risikoarten einwirken und als Faktor
zur Wesentlichkeit dieser Risikoarten beitragen. Die Uberprifung der Nachhaltigkeits-
risiken ist Gegenstand des Due Diligence-Prozesses und des Risikomanagements der
Gesellschaft.

Auf Basis der bestehenden Anlagestrategie des Sondervermdgens und der vorgenom-
menen Bewertung der zu erwartenden Nachhaltigkeitsrisiken, insbesondere im Rah-
men des Due Diligence-Prozesses, kann die Gesellschaft nicht ausschliel3en, dass
Nachhaltigkeitsrisiken sich auf die zu erwartende Rendite des Sondervermdgens aus-
wirken. Trotz der Einbeziehung und der Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken in
Investitionsentscheidungsprozessen durch das Fondmanagement ist denkbar, dass sich
gleichwohl realisierende Nachhaltigkeitsrisiken den Wert des Portfolios und damit die
Rendite des Sondervermdgens beeinflussen.

Nachhaltigkeitsrisiken in den Bereichen Klima und Umwelt unterteilen sich in physische
Risiken und Transitionsrisiken:

Zu den physischen Risiken gehdren z.B. Extremwetterereignisse und deren Folgen
(Hitze- und Trockenperioden, steigende Temperaturen, verstarkte Waldbrandgefahr,
Uberflutungen, Stirme, Hagel etc.) wie auch langfristige Verdnderungen klimatischer
Bedingungen (z.B. Niederschlagshaufigkeit, Wetterunbestandigkeit, Meeresspiegelan-
stieg). Durch derartige physische Risiken kénnen auch Immobilien erheblich im Wert
gemindert, beschadigt oder auch ganzlich zerstért werden. Physische Risiken kdnnen
daneben auch indirekte Folgen haben, bspw. den Zusammenbruch einer Lieferkette,
klimabedingte Migration und auch bewaffnete Konflikte. Schlief3lich kénnen die Ver-
ursacher von Umweltschaden bzw. Unternehmen, die den Klimawandel beférdern,
staatlich oder gerichtlich fur die Folgen verantwortlich gemacht werden.

12



Zu den Transitionsrisiken gehort z.B. die Risiken, die sich aus der Umstellung auf eine
kohlenstoffarme Wirtschaft (und damit ggf. einhergehender Verteuerung und/oder
Verknappung fossiler Energietrager oder von Emissionszertifikaten) ergeben kénnen.
So kénnen politische MaRnahmen hierbei zu einer Verteuerung von Energiepreisen
oder auch hohen Investitionskosten wegen erforderlicher Sanierung von Immobilien
fihren, z.B. aufgrund nationaler oder internationaler Gesetzgebungen zur Erhohung
der Energieeffizienz von Gebauden. Daneben stellen sich verdndernde Praferenzen von
Vertragspartnern und gesellschaftliche Entwicklungen ein entsprechendes Risiko fur
nicht angepasste Unternehmen dar.

Zudem koénnen neue Technologien bekannte Technologien verdrdngen. Transitorische
Risiken konnen sich auch in einem Nachfragerickgang nach emissionsintensiven Immo-
bilien realisieren. Des Weiteren besteht eine Abhangigkeit zwischen physischen Risiken
und Transitionsrisiken. Soweit physische Risiken stark zunehmen kann dies eine abrupte
Umstellung der Wirtschaft erfordern, was wiederum zu héheren Transitionsrisiken
fohrt.

Auch Ereignisse, Entwicklungen oder Verhaltensweisen, die den Bereichen Soziales und
Unternehmensfihrung zuzuordnen sind, kdnnen ein erhebliches Nachhaltigkeitsrisiko
darstellen, soweit die Wahrscheinlichkeit des Eintritts nicht hinreichend in die Be-
wertung der Immobilie eingeflossen ist. Ein Beispiel stellen BuRgeldzahlungen wegen
hinterzogener Steuern bzw. zu Unrecht erhaltener Erstattungen dar.

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen sich daneben in erheblichem Umfang auf die Reputation
des Sondervermégens und auch der Gesellschaft auswirken. Dies resultiert zum einen
aus dem finanziellen Schadenspotenzial, das Nachhaltigkeitsrisiken dem Grunde nach
mit sich bringen. Zum anderen sind immaterielle Schadenspotenziale gegeben, die
beispielsweise aus einer bestehenden Geschaftsbeziehung mit einem Unternehmen
resultieren kénnen, das seinerseits Nachhaltigkeitsrisiken ausgesetzt ist und diese
nicht angemessen mildert.

Generell konnen sich Nachhaltigkeitsrisiken in erheblichem Umfang auf das wirt-
schaftliche Ergebnis einer Beteiligung an dem Sondervermégen auswirken. Nachhal-
tigkeitsrisiken konnen zu einer Minderung oder auch Zerstérung von Vermogenswerten
fuhren. Sie sind, insbesondere im Bereich der umweltbezogenen Risiken, teilweise
wissenschaftlich noch nicht ausreichend untersucht bzw. es mangelt an der dazu not-
wendigen Datengrundlage. Soweit sich ein Nachhaltigkeitsrisiko realisiert, kénnen sich
daher geplante Auszahlungen an den Anleger verzégern bzw. in geringerer Hohe als
erwartet anfallen oder im auRersten Fall ausfallen.
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Nachhaltigkeitsrisiken konnen ggf. auch zu Liquiditatsrisiken auf Ebene des Sonderver-
maogens fuhren, indem Vermogensgegenstande des Sondervermégens nicht innerhalb
angemessener Zeit oder nur mit Preisabschldgen veraullert werden kénnen. Bei Finan-
zierungen von Immobilien kdnnen Nachhaltigkeitsrisiken zudem zu erhéhten Zinsen/
Margen fihren oder sogar dazu, dass Immobilien mit hohem Risiko in Zukunft keine
Kreditfinanzierungen mehr erhalten werden.

Der Investor wird auf mogliche Investmentmalinahmen (Capex) hingewiesen, die dem
Sondervermaégen im fur den Werterhalt und der Liquiditat dieser Vermégenswert erfor-
derlichen Umfang entstehen konnten. Diese Aufwendungen, sofern anwendbar, senken
den Ertrag der Investition und somit die an den Anleger gezahlte Rendite. Aufgrund des
Charakters von Nachhaltigkeitsrisiken und bestimmten Themen wie dem Klimawandel
steigt die Wahrscheinlichkeit, dass sich Nachhaltigkeitsrisiken auf die Ertrdge von Fi-
nanzprodukten auf langfristiger Ebene auswirken.

IMMOBILIENMARKTE IN EUROPA

Volkswirtschaftliche Gesamtsituation in Europa

Im Folgejahr des Hochpunktes der Gesundheitspandemie Covid-19, die zum starksten
Wirtschaftseinbruch der Nachkriegsgeschichte fuhrte, erholt sich die globale Okonomie
in 2021 von dessen Auswirkung. Mallgeblich hierfur ist das Voranschreiten von Impf-
kampagnen, die Lockerungen der pandemiebedingten Beschrankungen ermaéglichen.

Sowie bei der Auspragung des Ruckgangs des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quar-
tal 2020 als auch im Erholungspfad der einzelnen Okonomien zeigt sich seitdem eine
starke Heterogenitat bei den europdischen Staaten. So befindet sich die Wirtschafts-
kraft der Europaischen Union (EU 27) Ende des zweiten Quartals 2021 leicht Uber
dem Vorkrisenniveau (+0,1 Prozent Q2 2021 vs. Q4 2019%), wohingegen die Wirtschaft
Spaniens mit ca. 7,3 Prozent am deutlichsten unter dem Niveau des letzten Quartals
2019 liegt. Die starkste Erholung zeigten Irland (+14,5 Prozent), Schweden (+8,7 Pro-
zent) und Litaven (+7,6 Prozent), die bereits deutlich Uber ihrer Wirtschaftsleistung von
Ende 2019 liegen. Die Wertschépfungsleistung Deutschlands, Frankreich und Italien
befinden sich mit -1,2 Prozent, -0,3 Prozent und -1,3 Prozent noch knapp unter
dem Vorkrisenniveau. Zum Einbruch im Fruhjahr 2020 kénnen auch zur Erklarung der
unterschiedlichen Erholungspfade einzelner Staaten ahnliche Faktoren herangezogen
werden - u.a. die medizinische Ausstattung (bspw. die Kapazitat der Intensivbetten),

Eurostat per 4.10.2021
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die Struktur der Wirtschaft (Fokus auf Industrie, Dienstleistung oder Tourismus) und
der Grad der Globalisierung (damit einhergehender Abhdngigkeit von internationalen
Handelsketten).

Unterstitzung erhielten die Volkswirtschaften durch umfangreiche Fiskalpakete zur
Stimulierung der Nachfrage und Stabilisierung des Arbeitsmarktes Uber Liquiditats-
hilfen fur Unternehmen. Diese MalRnahmen wirkten erfolgreich dem GUter-Nachfra-
geschock aus dem Frihjahr 2020 entgegen. Die Staaten nahmen hierfir hohe Haus-
haltsdefizite in Kauf, welche sich in einem starken Anstieg in den Verschuldungsquoten
niederschlagt.

Trotz der teils Gberwundenen Wirtschaftsruckschlage verbleiben Risiken: Die Produk-
tionshemmnisse und -probleme in der globalen Wertschopfungskette belasten weiter-
hin mit Lieferengpassen bei Vorleistungsgutern, teilweise Stilllegung von internationa-
len Produktionsstatten sowie Storungen in den Handelsketten die lokale Produktion
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der Weltwirtschaft, besonders aber die Wirtschaftsmodelle exportorientierter Lander.
Diese anhaltenden Probleme auf dem Gutermarkt fihrten zu einem starken Anstieg in
den Erzeugerpreisen und resultieren in hohen Preissteigerungsraten fir Konsumenten.

Nach einem Anstieg der Arbeitslosigkeit in Deutschland auf 4,1 Prozent” im November
2020 sank die Rate im August 2021 auf 3,6 Prozent. Damit befindet sich der deutsche Ar-
beitsmarkt auf Erholungskurs. Jedoch liegt die Arbeitslosenquote noch 60 Basispunkte
(BP) Uber dem Tiefpunkt vor zwei Jahren. Das Beschaftigungsniveau in der europaischen
Union entwickelte sich seit dem Frihjahr 2021 deutlich dynamischer und lag zum Ende
des Betrachtungszeitraums bei 6,8 Prozent. Die Arbeitslosenquoten von Italien (9,3 Pro-
zent) und Frankreich (8,0 Prozent) befand sich auf ihrem kurzfristigen Vorkrisenniveau.

Im Durchschnitt erwartet der Ausblick von Consensus Forecast® (eine Sammlung samt-
licher aktueller Prognosen von anerkannten Instituten und Banken) per September
2021 fur Deutschland ein BIP-Wachstum i.H.v. 3,1 Prozent fir 2021 und ein BIP-Wachs-
tum i.H.v. 4,4 Prozent fur 2022. Fur Frankreich sind die entsprechenden Werte 6,1 Pro-
zent und 3,8 Prozent und fur Italien 5,7 Prozent und 4,3 Prozent.

Investmentmarkte

Die Rendite auf 10-jahrige Bundesanleihen erlebte nach dem Einbruch im Madrz 2020 auf
-0,85 Prozent eine Aufwartskorrektur bis zum Ende des Jahres 2020 auf - 0,62 Prozent.
Aktuelle historisch hohe Inflationsraten i.H.v. 3,9 Prozent” heben die Rendite deutlich
auf - 0,16 Prozent® im Oktober 2021.

Im zweiten und dritten Quartal 2021 kam es, nach Uberwiegender Stagnation in den
Spitzenrenditen seit Ausbruch der Pandemie, in den A-Standorten Deutschlands zu
einer weiteren Renditekompression. Weiterhin an der Spitze Europas befinden sich
Berlin mit aktuell 2,40 Prozent (- 15 BP ggu. Q4 2020) und Munchen mit 2,50 Prozent
(-5BP ggi. Q4 2020), gefolgt von Hamburg und Frankfurt mit 2,55 Prozent (- 10 BP) und
2,70 Prozent (-5 BP)®. Es zeigt sich, dass Deutschland sowohl bei Staatsanleihen als
auch bei BUrospitzenrenditen der teuerste Markt in Europa geblieben ist - Investoren
sind weiterhin bereit, eine Safe Haven-Premium zu bezahlen.

Nach den starken Rickgangen im Investitionsvolumen in 2020, das mehr von einem An-
gebotsmangel als von einem Nachfragerickgang definiert war, stieg das Investitions-
geschehen in 2021 teilweise deutlich wieder an. Zum ersten Halbjahr 2021 wurden

Eurostat

Consensus Forecast per September 2021

VPI, in % zum Vorjahresmonat per August 2021 - Destatis
Per 8.10.2021

BNP Paribas Real Estate
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europaweit 104 Mrd. EUR” in kommerzielle Immobilien investiert, was einen Anstieg
im Volumen gegenUber dem Vorjahreszeitrum von 8,8 Prozent und gegenUber dem
Vorkrisenjahr 2019 von 6,9 Prozent darstellt. Fir Deutschland lassen sich zum dritten
Quartal im Vergleich zum Vorjahreszeitraum noch kleine Abschldge feststellen. Es
wurde ein Investitionsumsatz in 2021 bisher von ca. 39,4 Mrd. EUR® erzielt (- 5 Prozent
ggu. 2020 - vor allem begrindet durch das Rekordquartal Q1 2020, dass grotenteils
noch unbeeinflusst von COVID-19 war).

Auf Biroimmobilien entfallen ca. 17,8 Mrd. EUR (+17 Prozent ggu. 2020), was einen
Anteil von 45 Prozent des Gesamtvolumina entspricht. Logistik- und Gesundheitssektor
verzeichneten im Jahresverlauf ein Investitionsvolumen von 6,2 Mrd. EUR (+ 10 Prozent)
und 2,2 Mrd. EUR (-23 Prozent). Trotz Rickgang im Investitionsvolumen bei Gesund-
heitsimmobilien im Vergleich zum vergangenen Rekordjahr wird die Bedeutung dieser
Sektoren durch die Megatrends der Digitalisierung und demographischer Wandel wei-
ter zunehmen. Getrieben von hohen Umsatzen im 3. Quartal erzielten Einzelhandelsim-
mobilien bislang ein Volumen von 6,2 Mrd. EUR, mit starkem Fokus auf lebensmittelbe-
zogene Objekte. Die seit dem Friohsommer verstarkte Dynamik im Hotelsektor spiegelt
sich mit ca. 1,5 Mrd. EUR noch nicht in den Investmentzahlen wider.

Biro

Zur Jahreshalfte 2021 zeigten die Top Standorte in Deutschland in der Vermietungs-
leistung stark unterschiedliche Dynamiken, zum Teil getrieben durch die verschiede-
nen Auspragungen im Basisquartal Q1 2020. So verringerte sich der Flachenumsatz
in MUnchen mit 234.000 m? um 28 Prozent und in Dusseldorf (108.000 m?) sogar um
32 Prozent gegenUber dem Vorjahr. Die Markte Hamburg mit 213.000 m? (+40 Prozent),
Frankfurt mit 201.000 m?2 (+ 51 Prozent) und Koln mit 160.000 m? (+ 84 Prozent) erlebten
einen deutlichen Aufschwung. Berlin lag mit 338.000 m2 Umsatz in etwa auf Vorjahres-
niveau (-0,9 Prozent). Auf europaischer Ebene gelang es den Core-Markten Wien und
Paris mit +16 Prozent und +8 Prozent die Vorjahreswerte zu Ubertreffen, wohingegen
die Markte Dublin (-81 Prozent), London (- 29 Prozent) und Amsterdam (- 53 Prozent)
deutliche Rickgange im Flachenumsatz verzeichneten®.

Die weiterhin verhaltenen Umsatzzahlen fihrten zu weiteren Anstiegen im Leerstand
in den europaischen Markten. So stieg die Leerstandsrate in 2021 in Dublin um wei-
tere 10 BP, in London um 80 BP und in Paris um 90 BP. Die deutschen Méarkte zeigten
sich robuster als die europaischen Vergleichsstddte - verzeichneten jedoch ebenfalls
uberwiegend Anstiege. FUr Berlin, Kéln und Dusseldorf bewegten sich die Korrektu-

PMA
BNP Paribas Real Estate
BNP Paribas Real Estate
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ren zwischen +10 BP bis +50 BP. Minchen verzeichnete einen Anstieg um +100 BP.
Hamburg (+/- 0 BP) und Wien (- 20 BP) setzten sich hierbei positiv von den restlichen
Méarkten ab. Nichtsdestotrotz befinden sich die deutschen Markte weiterhin auf histo-
risch niedrigem Leerstandsniveau. Berlin liegt mit einer Leerstandsrate von 2,9 Prozent
und gefolgt von Kéln (3,6 Prozent), Minchen (4,0 Prozent) und Hamburg (4,1 Prozent)
weiterhin an der Spitze der Top Markte. Diese sehr geringen Leerstandsraten liegen
weiterhin unterhalb der gesunden Fluktuationsschwelle und bilden im europaischen
Kontext weiterhin das absolute Spitzenniveau ab.

Die Spitzenmieten in den europaischen Markten verweilten in der ersten Jahreshalfte
2021 Uberwiegend auf dem Niveau von 2020. Koln (+2 Prozent), Paris (+3 Prozent)
und Oslo (+4 Prozent) konnten leichte Zugewinne verzeichnen, wohingegen Lissabon
(-6 Prozent) und Dublin (- 3 Prozent) weitere Rickgange in der Spitzenmiete aufwiesen.
Zum 3. Quartal konnte Berlin einen Zugewinn um 5 Prozent verzeichnen und schloss
damit immer weiter zu Deutschlands langzeitfihrendem Frankfurt auf.

SPITZENRENDITE-VERLAUF IN DEUTSCHLAND IN %
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Einzelhandel
Mit einem Marktanteil von ca. 16 Prozent am Gesamtinvestitionsvolumen in Deutsch-
land bleiben Einzelhandelsimmobilien weiterhin ein Schwerpunkt fir Investoren.

Der Flachenumsatz in deutschen Innenstadtlagen im ersten Halbjahr erlebte mit
220.000 m? eine starke Erholung im Vergleich zum Krisenjahr (+10 Prozent). Die Ver-
mietungsleistung liegt jedoch knapp ein Viertel unter dem Vorkrisenniveau aus 2019.
BegUnstigt wird die Entwicklung von den gelockerten Restriktionen, die im Zuge der
Pandemie auferlegt wurden. So erholte sich die Passantenfrequenz seit Beginn diesen
Jahres und liegt in etwa bei 90 Prozent*® des Vorkrisenniveaus.

Die Spitzenrenditen in diesem Nutzungssektor variierten in 2021 je nach Subkategorie:
Im Highstreet-Segment erreichten die Top Lagen 2,8 Prozent™, wahrend gut funktio-
nierende und verkehrsginstig angeschlossene Fachmarktzentren bei 3,9 Prozent lagen.
Shoppingcenter stabilisierten sich bei 4,7 Prozent.

Da Gewinnmargen der klassischen Einzelhandler in den vergangenen Jahren in Kon-
kurrenz zum Online-Handel sanken, werden UbermdRig hohe Mieten von Handlern
immer weniger in Kauf genommen. Dies hat zur Folge, dass in vielen deutschen und
europaischen Haupteinkaufsstrallen seit mehreren Quartalen die Spitzenmieten fallen.
Durch die COVID-19-Pandemie wurden diese Entwicklungen noch verstérkt. Einen wei-
teren Einfluss hat der Wandel von Gesellschaft und Lebensstilen. Geld, das nicht fur
klassische Guter ausgegeben wird, sondern fur Kultur, Reisen und Gastronomie, steht
dem Einzelhandel nicht mehr zur Verfigung. Dies wirkt nachteilig auf den klassischen
Einzelhandel. Es sind also weniger zyklische Faktoren, die den Einzelhandel belasten,
sondern fundamentale Veranderungen. Das erkldrt auch, warum Fachmarktzentren
in der Gunst der Investoren weit oben stehen - sie bedienen die GUter des taglichen
Bedarfs. Zustelldienste dieser GUtergattung wachsen, sind bislang aber zu klein, um die
Nachfrage in den Laden spUrbar abzuziehen.

Logistik

Die fortlaufend steigenden Investitionsvolumina in Logistikimmobilien illustriert die
wachsende Bedeutung dieser Assetklasse. Hierfir entscheidend ist, dass Investoren
wahrend des Pandemie-Verlaufs erkannt haben, dass ein weiteres Erstarken des
Online-Handels auch einen bedeutenden Nachfrageschub fir Logistikflachen bedeu-
tet. So fuhrte die erhdhte Nachfrage bundesweit zu einem Rekord-Flachenumsatz von
3,6 Mio. m2** im ersten Halbjahr 2021. Dies entspricht einen Anstieg um knapp ein

BNP Paribas Real Estate
BNP Paribas Real Estate
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Drittel gegenuber dem Vorjahreszeitraum. Dabei geht es nicht nur um die groRen Vertei-
lungszentren der Online-Handler entlang der Verkehrsadern oder E-Fulfillment-Center
an den Stadtgrenzen, sondern zunehmend auch um innerstadtische Last Mile-Gebaude
- also jene Objekte, aus denen die kurzfristige Ein-Tages/Stunden-Lieferzeit realisiert
wird. Dieses hohere Investoreninteresse hat sich trotz Corona etabliert und fihrt zu-
sammen mit den teils teureren Innenstadtlagen fur die Last-Mile-Objekte dazu, dass
die durchschnittliche Spitzenrendite fur Logistikobjekte an den deutschen A-Standorten
zum Vorkrisenzeitpunkt deutlich auf 3,35 Prozent gesunken ist, Berlin erreicht hier
mittlerweile 3,2 Prozent. Damit bildet Deutschland neben dem BUrosegment auch im
Logistiksektor renditebezogen die Preisobergrenze.

Konfrontiert mit der unverandert hohen Nachfrage erhalten die Mieten weiter Aufwind.
Im Jahresvergleich (Q2 21 vs. Q2 20) stiegen die Mieten in Kéln (+4 Prozent)*, Minchen
(+3 Prozent), Dusseldorf (+2 Prozent), Hamburg (+2 Prozent) und Leipzig (+2 Prozent)
und blieben in den restlichen Markten stabil. Die Durchschnittsmiete an diversen
Standorten folgt dem Trend der Spitzenmiete.

Hotel

Das weiterhin zurickhaltende Investoreninteresse an Hotels verdeutlicht die Un-
sicherheiten, mit der die Branche konfrontiert ist. Erste kleine Anzeichen auf eine
leichte Erholung zeigen die Investitionsvolumina der einzelnen Quartale seit Ausbruch
der Pandemie, die langsam aber kontinuierlich steigen. Weiterhin verzeichnen Hotel-
betreiber allerdings eine niedrige Auslastung. So lag die Zimmerbelegungsrate zwi-
schen Januar und Mai 2021 - der Zeitraum war im Wesentlichen von einem weiteren
Lockdown geprdgt - in den Top 7 Standorten zwischen 12,6 Prozent und 17,0 Prozent**.
Die Reduzierung der Geschaftsreisen, der ausfallende Tourismus und nur eingeschrankt
angebotene Messen und Grolveranstaltungen belasteten die Branche stark. Mit anzie-
hender Impfquote wird mit einer deutlichen Erholung des Reiseverkehrs in Deutschland
gerechnet, wodurch sich die Lage wieder entspannen wird. Die Beeintrachtigungen
aufgrund und in Folge der COVID-19 Pandemie werden die Megatrends des Reisens und
Erlebens nur voribergehend ausbremsen.

Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den Hotelmarkt

Das gesamte Fondsgeschéaftsjahr 2020/21 uber wurde das gesellschaftliche und wirt-
schaftliche Geschehen durch COVID-19 beeinflusst. Allerdings sind die Immobilien-
markte und die meisten Nutzungsarten verhdaltnismalig gut durch die Krise gekommen.
Der Appetit auf Immobilieninvestitionen im Core-Bereich ist nach kurzer anfanglicher

BNP Paribas Real Estate
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Zurickhaltung weiterhing deutlich gegeben. Allerdings haben sich die Anforderungen
an die Gebaudenutzung infolge kleinerer Bewegungsrdaume, erforderlicher Hygiene-
malnahmen, eingeschrankter Ladendéffnungszeiten sowie verstarktem Homeoffice
geandert.

Der Logistik-, Wohn- und Pflegeimmobilien-Sektor hat dabei eine deutlich andere
Entwicklung gezeigt als der Buro- und Einzelhandelssektor. BUroinfrastrukturen, die
hybrides Arbeiten begUnstigt, Einzelhandelskonzepte, die die Verschmelzung von sta-
tiondrem und Onlinehandel bericksichtigen, sowie Hotels, die mit digitalen Services ein
ganzheitliches Gasteerlebnis ermoglichen, sind zukinftig besser am Markt aufgestellt.
Wohn- und Pflegeimmobilien orientieren sich an langfristigen Entwicklungen und sind
nahezu nicht betroffen.

Eine Nachfrage nach Hotelimmobilien ist derzeit kaum erkennbar, zumal Absagen von
Messen, GroRveranstaltungen und Reiseeinschrankungen die Hotelmarkte spurbar
belasten. Durch den drastischen Rickgang der Auslastungszahlen hat die sonst so
prosperierende Branche mit massiven Einbrichen zu kimpfen. Das Fondsmanagement
geht aber davon aus, dass die Hotellerie nach der Krise relativ schnell wieder Vor-
krisenniveau erreichen und eine globale Wachstumsindustrie sein wird. Erste Entspan-
nung in diesem Sektor ist bereits spurbar.

Die antizyklisch fur den Fonds erworbene Hotelliegenschaft ist mit entsprechenden
Sicherheiten ausgestattet. Es wurden auf der Bewertungsseite keine Sonderwerte fir
Mietausfalle aufgrund COVID-19 gebildet. Um der Pandemie dennoch Rechnung zu
tragen, wurde von den Bewertern trotz eines langfristigen Mietvertrages zusdtzlich
ein hoheres Mietausfallwagnis in Ansatz gebracht.

Neubewertungen unterliegen allerdings einer laufenden Uberprifung. Zum jetzigen
Zeitpunkt geht das Fondsmanagement davon aus, dass der Wert der Liegenschaft

weiterhin nicht durch COVID-19 negativ beeinflusst wird.

Es gab im Berichtszeitraum keine aus COVID-19 resultierenden Mietstundungs-/Miet-
reduzierungsvereinbarungen.

Weitere Informationen zum Thema COVID-19 finden Sie in den Kapiteln Entwicklung
der Immobilienmarkte und Ausblick.
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ZAHLEN - DATEN - FAKTEN

Kurzibersicht
Der offizielle Vertrieb des Fonds begann mit Auflage des Fonds am 8. Juni 2020.
Die Wertentwicklung erreichte im Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis 30. Sep-
tember 2021 1,6 Prozent. Der Fonds weist seit Auflegung eine Wertentwicklung
von 3,5 Prozent auf. Dies entspricht einem durchschnittlichen Anlageerfolg von
2,6 Prozent (Berechnung mit BVI-Methode des Bundesverband Investment und
Asset Management e.V.).
Zum Stichtag waren 923.146 Anteile der Anteilklasse P im Umlauf. Die Anteilklas-
se G ist noch nicht aufgelegt.
Das Netto-Fondsvermégen zum 30. September 2021 des BNP Paribas MacStone
belief sich auf 23,8 Mio. EUR.
990 TEUR wurden von Anlegern im Geschaftsjahr 2020/2021 in Anteilscheine
investiert.
Der Wert der verwalteten Vermégensgegenstande (Brutto-Fondsvermaogen) be-
Lief sich am Stichtag 30. September 2021 auf 32,5 Mio. EUR.
Zum Ende des Berichtszeitraums am 30. September 2021 verfugte der Fonds
uber eine Liquiditat von 4,8 Mio. EUR. Die Brutto-Liquiditatsquote in Bezug auf
das Netto-Fondsvermaégen lag bei 20,2 Prozent.
Fir das Geschéaftsjahr 2020/2021 leistet BNP Paribas MacStone eine Ausschit-
tung in Hohe von 276.943,80 EUR, d.h. 0,30 EUR/Anteil fur die Anteilklasse P. Die
Auszahlung an die Anleger erfolgt am 15. Dezember 2021.
Von den ausgeschitteten 0,30 EUR/Anteil sind im Privatvermogen 80 Prozent
bzw. 0,24 EUR/Anteil steuerfrei. Weitere Informationen zur steuerlichen Behand-
lung finden Sie auf den Seiten 64 bis 67 dieses Berichtes.

22



RENDITE UND AUSSCHUTTUNGEN

Rendite

Im Geschaftsjahr 2020/2021 ist der Anteilpreis der Anteilklasse P von EUR 25,47 auf
EUR 25,83 gestiegen. Seit Auflage der Anteilklasse P am 8. Juni 2020 stieg der An-
teilpreis von EUR 25,00 auf EUR 25,83.*° Die Anteilklasse G ist noch nicht aufgelegt.

Ursachlich fur den Anteilspreis ist der Verkehrswert der Liegenschaft, der durch die
turnusmaligen Nachbewertungen mit einer nur geringen altersbedingten Wertande-
rung bestatigt wurde.

Seit Auflage des Fonds verzeichnete die Anteilklasse P ein positives Anlageergebnis.

Ausschittungen
Die Endausschuttung fir das Geschaftsjahr 2020/2021 erfolgt am 15. Dezember 2021.
Sie betrdgt EUR 0,30 je Anteil.

Renditeberechnung nach Methode des BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.: Anlage zum
Anteilwert (= Rucknahmepreis)/Bewertung zum Anteilwert; Wiederanlage der Ausschittung zum Anteilwert (=
kostenfreie Wiederanlage). Bei der Berechnung nach der BVI-Methode, die dem Zwecke der Vergleichbarkeit dient,
werden individuelle Faktoren des Fonds oder Anlegers wie z.B. die steuerlichen Belange der Anlage (z.B. Kapital-
ertragsteuver, steuerfreier Anteil der Ausschittung) nicht bertcksichtigt. Individuelle Kosten wie beispielsweise
GebUhren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht bericksichtigt und wirden sich bei
Berucksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarkt-
szenarien sind kein verldsslicher Indikator fur laufende oder zukinftige Ergebnisse.

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verlasslicher Indikator fir laufende oder
zukinftige Ergebnisse.

Forden Zeitraum von maximal drei Monaten ab Erwerb kann der Kaufpreis anstelle des Verkehrswertes angesetzt
werden.
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IMMOBILIEN-PORTFOLIO-MANAGEMENT

Kaufe und Verkaufe von Immobilien
Im Berichtszeitraum wurden keine Ankaufe oder Verkaufe von Immobilien oder Im-
mobilien-Gesellschaften fir das Sondervermégen BNP Paribas MacStone getatigt.

Portfoliostruktur
Zum Berichtsstichtag befand sich eine Immobilie im Bestand des Sondervermogens.

Bestandsimmobilien

In dem einzigen in Deutschland gelegenen Fondsobjekt spiegelt sich die Anlagestra-
tegie des Fonds in Bezug auf Nutzungsart (Hotel) sowie den Megatrends (Verander-
te Lebensstile) vollstandig wider. Das Objekt bietet nachhaltig Chancen auf stabile
Wertentwicklung durch eine langfristig ausgelegte Einnahmensituation aufgrund
eines langfristigen Mietvertrages bei geringem Risiko und wird Uber Marktschwan-
kungen hinweg das Portfolio stabilisieren. Mittelfristig wird der Hotelsektor ein
stabiler und wertbringender Immobiliensektor sein.

Adresse Aschauer Stral3e 12, 81549 Minchen
Erwerbsdatum 08/2020
Nutzungsart Hotel
Baujahr 2013
Mietflache/Stellplatze 6.587 m?/53 Platze

142 Zimmer
Verkehrswert 26,45 Mio. EUR
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Vermietungssituation

Fir das Sondervermogen BNP Paribas MacStone wird eine hohe Vermietungsquote
angestrebt. Dabei wird aus Risikogesichtspunkten auf einen breit diversifizierten und
bonitatsstarken Mieterbesatz aus verschiedenen Branchen geachtet.

Im Berichtszeitraum gab es eine Liegenschaft im Bestand des Fonds. Das Hotelobjekt
ist vollstandig und langfristig fur 20 Jahre mit Verlangerungsoption an einen bonitdts-
starken Hotelbetreiber vermietet. Der Mietertrag ist indexiert und mit langfristigen
Sicherheiten unterlegt.

Adresse Aschaver Strale 12, 81549 Munchen
Vermietungsquote ** 100%
Laufzeit der Mietvertrage 20 Jahre
Durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage * 18,9 Jahre

Ausbau des Immobilienportfolios
Aufgrund der negativen Auswirkungen der Pandemie auf den Vertrieb der Fondsan-
teile wurden keine weiteren Investitionen getatigt.

Das Fondsmanagement geht davon aus, dass durch die nunmehr geltenden Locke-
rungen der pandemischen Malnahmen im Zusammenhang mit Prdsenzterminen
und Veranstaltungen die Vertriebsaktivitdten intensiviert und dadurch weitere stra-
tegieadaquate Liegenschaften fur den Ausbau und die weitere Diversifikation des
Immobilienportfolios erworben werden kénnen.

Neuerwerbe wirken sich auf das Immobilienportfolio des BNP Paribas MacStone auf-
grund des noch kleinen Portfolios positiv aus. Dariber hinaus verfugt der Fonds Gber
keine Altlasten durch dltere, nicht mehr marktgerechte Bestandsobjekte.

18

10 auf Basis der Bruttosollmiete.

Vertragliche Mieten ohne Sonderkindigungsrechte.
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NUTZUNGSART

DER FONDSIMMOBILIEN DES

BNP PARIBAS MACSTONE NACH
JAHRES-NETTOSOLLMIETERTRAGEN
(GUTACHTERLICHER ROHERTRAG)
ZUM 30. SEPTEMBER 2021

WIRTSCHAFTLICHE
ALTERSSTRUKTUR DER
FONDSIMMOBILIEN DES
BNP PARIBAS MACSTONE
NACH VERKEHRSWERTEN
ZUM 30. SEPTEMBER 2021

B Hotel, 100%

GEOGRAFISCHE VERTEILUNG
DER FONDSIMMOBILIEN DES
BNP PARIBAS MACSTONE NACH
VERKEHRSWERTEN

ZUM 30. SEPTEMBER 2021

B 5-10Jahre, 100%

GROSSENKLASSEN

DER FONDSIMMOBILIEN DES
BNP PARIBAS MACSTONE NACH
HOHE DER VERKEHRSWERTE
ZUM 30. SEPTEMBER 2021

W Deutschland, 100%

B 1 Immobilie, 25-50 Mio. EUR, 100 %

Ansatz der Kaufpreise (bis maximal 3 Monate ab Erwerbsdatum) bzw. der Verkehrswert.



KREDIT-, WAHRUNGS- UND LIQUIDITATSMANAGEMENT

Der BNP Paribas MacStone verfugte per 30. September 2021 0ber eine Liquiditat von
4.818.105,30 EUR bzw. 20,21 Prozent des Netto-Fondsvermdgens. Die Liquiditat wird
risikoarm ausschlielich als Bankguthaben bei Kreditinstituten gehalten.

Kreditmanagement

Gemal Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) kann der offene Immobilien-Publikumsfonds
BNP Paribas MacStone Kredite maximal bis zu einer Héhe von 30 Prozent des Ver-
kehrswertes des Immobilienportfolios aufnehmen. Dariber hinaus dirfen kurzfristige
Kredite bis zu einer Hohe von 10 Prozent des Wertes des Sondervermégens bestehen.

Fir den BNP Paribas MacStone wird ein konservatives Kreditmanagement mit eine
Fremdkapitalaufnahme von mittelfristig ca. 25 Prozent des Immobilienvermégens
angestrebt. Dies dient u.a. der positiven Renditeentwicklung des Fonds.

Im Berichtszeitraum wurde kein weiteres Darlehen fir den Fonds abgeschlossen.

Gesamtibersicht der Kredite zum 30. September 2021

Anteil am

Kreditvolumen Verkehrswert aller
in TEUR Fondsimmobilien in %

EUR-Kredite (Inland) 7.370 27,86

Gesamt 7.370 27,86

Kreditvolumina (direkt) pro Wahrung nach Restlaufzeit der Zinsfestschreibung
zum 30. September 2021

Kreditvolumen Kreditvolumen
in TEUR in%

EUR-Kredite (Inland) 5 bis 10 Jahre 7.370 100,0

Gesamt 7.370 100,0
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Waéhrungsmanagement

Der BNP Paribas MacStone ist in EUR-Wdhrung aufgelegt. Risiken aus der Entwicklung
von Fremdwahrungen zum Euro sollen vermieden werden. Das in Fremdwahrung ge-
haltene Fondsvermogen soll weiterstgehend abgesichert werden. So soll bei Liegen-
schaften, die in LAndern mit anderen Fremdwahrungen belegen sind, durch Aufnahme
von Immobilienkrediten in der gleichen Wahrung das Risiko minimiert werden. Die
Absicherung der danach verbleibenden Fremdwahrungspositionen soll insbesondere
uber Devisentermingeschafte erfolgen.

Im Berichtszeitraum bestanden keine Fremdwahrungspositionen im Fonds.

Liquiditatsmanagement

Analog der Immobilienanlagen soll auch die Anlage der Liquiditat sicher erfolgen.
Es ist daher vorgesehen, die Liquiditdt in Bankguthaben und Festgeldern bei boni-
tatsstarken Bankinstituten zu halten. Zudem wird darauf geachtet, dass eine an-
gemessene Liquiditat fur die laufende Bewirtschaftung des Fonds und fir moégliche
Anteilscheinricknahmen vorgehalten wird, wobei sich die Anleger des BNP Paribas
MacStone derzeit noch in der rechtlichen Haltefrist fur Ruckgaben gemal3 § 255
Abs. 3 und 4 KAGB befinden. Die ersten Ruckgaben sind daher erst unter Einhaltung
der gesetzlichen Kindigungsfrist von 12 Monaten frihestens ab dem 2. Halbjahr
2022 maoglich.

Die darUber hinaus vorhandene Liquiditat soll méglichst zeitnah in Liegenschaften
investiert werden.

Am Berichtsstichtag 30. September 2021 verfugte der BNP Paribas MacStone Uber
eine Brutto-Liquiditat von 4.818.105,30 EUR. Dies entspricht einer Liquiditatsquote
von 20,21 Prozent des Netto-Fondvermogen.

Die Liquiditat war ausschlielllich in Bankguthaben angelegt. Das in der Vermo-
gensaufstellung Teil Il zum 30. September 2021 mit dem Bestand der Bankguthaben
auf Seite 45 dieses Jahresberichtes aufgefihrte Bankguthaben setzt sich hauptsdch-
lich zusammen aus der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestliquiditdt von 5 Prozent
des Netto-Fondsvermaégens, den aus Grundstickskdufen noch nicht vollstandig ge-
leisteten Verbindlichkeiten sowie den Mittelzuflissen und den laufenden Mietertra-
gen.

Weitere Angaben zu den Liquiditdtsanlagen, den sonstigen Vermogensgegenstanden
und sonstigen Verbindlichkeiten kdnnen aus den Ubersichten und Erlauterungen zu
den Abschnitten der Vermogensaufstellung Teil Il und Teil Il in diesem Jahresbericht
entnommen werden.
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Mittelzuflisse und Netto-Fondsvermégen

Infolge der pandemiebedingten Einschrankungen konnten die Gesprdche mit po-
tenziellen Vertriebspartnern nicht aufgenommen bzw. fortgefihrt werden. Auch die
Maoglichkeiten der personlichen Anlageberatung der Banken und Finanzdienstleister
waren durch die geschlossenen Bankfilialen eingeschrankt. Zudem wollten die Ver-
triebspartner wie auch viele Anleger die weitere Marktentwicklung abwarten und
haben Anlageentscheidungen daher nach hinten verschoben. Nach Lockerungen der
pandemischen MaRnahmen konnte man zum Ende dieses Fondsgeschaftsjahres eine
deutlich positivere Stimmung erkennen. Unter Einhaltung der gebotenen Vorsichts-
malnahmen waren personliche Vor-Ort-Kontakte mit Geschaftspartnern wieder
moglich, personlichen Gesprache mit potenziellen Vertriebspartnern zur Einwerbung
neuer Mittel konnten verstarkt aufgenommen werden.

Trotz leichter Wiederbelebung der Vertriebsaktivitdten verzeichnete der BNP Pari-
bas MacStone im Fondsgeschaftsjahr 2020/21 nur einen Netto-Mittelzufluss von
989.792,99 EUR.

Zum 30. September 2021 belief sich das Netto-Fondsvermdgen auf 23.840.881,83 EUR
und der Wert der verwalteten Vermogensgegenstande (Brutto-Fondsvermogen) auf
32.496.307,06 EUR.

Anlagegeschafte
Im Berichtszeitraum wurden keine Ankaufe oder Verkaufe von Immobilien oder Immo-
bilien-Gesellschaften getatigt.

Wertentwicklung

Im ersten vollen Geschaftsjahr 2020/21 erzielte die Anlageklasse P des BNP Paribas
MacStone eine Rendite berechnet nach der Standard-BVI-Methode in Hohe von
1,6 Prozent. Seit der Auflage am 8. Juni 2020 verzeichnete die Anteilklasse P ein po-
sitives Anlageergebnis von kumuliert 3,5 Prozent.

Im Geschaftsjahr 2020/2021 ist der Anteilpreis von EUR 25,47 auf EUR 25,83 gestie-
gen.

Renditeberechnung nach Methode des BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.: Anlage zum
Anteilwert (= Ricknahmepreis)/Bewertung zum Anteilwert; Wiederanlage der Ausschittung zum Anteilwert (=
kostenfreie Wiederanlage). Bei der Berechnung nach der BVI-Methode, die dem Zwecke der Vergleichbarkeit dient,
werden individuelle Faktoren des Fonds oder Anlegers wie z.B. die steuerlichen Belange der Anlage (z.B. Kapital-
ertragsteuver, steuerfreier Anteil der Ausschittung) nicht bertcksichtigt. Individuelle Kosten wie beispielsweise
Gebuhren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht bercksichtigt und wirden sich bei
Berucksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarkt-
szenarien sind kein verldsslicher Indikator fur laufende oder zukinftige Ergebnisse.

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verlasslicher Indikator fir laufende oder
zukinftige Ergebnisse.
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RISIKOMANAGEMENT UND -SITUATION

Risikomanagementsystem

Das Risikomanagement der Kapitalverwaltungsgesellschaft BNP Paribas Real Estate
Investment Management Germany GmbH verfolgt einen ganzheitlichen Ansatz, der
in allen wesentlichen Geschaftsprozessen verankert ist. Es ist darauf ausgerichtet,
sowohl die geltenden und zukinftigen gesetzlichen Anforderungen zu erfillen, als
auch den internen Investmentstandards und Weisungen der BNP Paribas-Gruppe
gerecht zu werden. Zur Erfullung dieser Aufgaben ist das Risikomanagemen