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KENNZARLEN AUF EINEN BLICK

des BNP Paribas MacStone

KENNZAHLEN AUF EINEN BLICK

Vorjahr: Stand:
31.03.2021 31.03.2022

Fondsvermdgen in Mio. EUR 23,0 24,1
Immobilienvermogen gesamt (Verkehrswerte) in Mio. EUR 26,5 26,5
direkt gehaltene Fondsobjekte 1 1
Fremdfinanzierungsquote in % 279 279
Vermietungsquote in % 100,0 100,0
Ankaufe im Berichtszeitraum 0 0
Verkaufe im Berichtszeitraum 0 0
Netto-Mittelzuflisse in Mio. EUR 0,4 0,4
Anlageerfolg* im 1. Halbjahr des Geschéftsjahres in % 0,6 0,7
Anlageerfolg* 1 Jahrin % = 16
Anlageerfolg* seit Fondsauflage am 08.06.2020 in % 2,5 42
Rucknahmepreis/Anteilwert fir Anteilklasse P in EUR 25,58 25,70
Ausgabepreis fir Anteilklasse P in EUR 26,86 26,99
Wertpapier-Kennnummer (WKN) A2DPBY
International Securities Identification Number (ISIN) DE 000A2DP6Y8

* 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 in der ersten Halfte des Geschaftsjahres vom
1. Oktober 2021 bis zum 31. Marz 2022 inklusive eines kurzen Ausblicks auf die er-
wartete weitere Entwicklung.

Das Immobilien-Sondervermdgen BNP Paribas MacStone wurde am 8. Juni 2020 of-
fiziell aufgelegt. In der Zeit zwischen 1. Oktober 2021 bis zum 31. Marz 2022 flossen
dem Fonds (Anteilscheinklasse P) Netto-Mittel in Hohe von insgesamt 387.959,68 EUR
Zu.

Wahrend des Berichtszeitraums tatigte der Fonds keine weiteren Ankaufe.

Bold Hotel, Minchen

© Claus Brechenmacher & Reiner Baumann Photography



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 - ausgewdhlte Lander, u.a. in Asien und Amerika. Ziel ist es, Immobilien-
marktzyklen zu identifizieren und entsprechend zu berUcksichtigen. 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 Mietein-
nahmen eine solide Wertentwicklung zu gewéhrleisten. Dabei wird auf einen breit di-
versifizierten und bonitatsstarken Mieterbesatz aus verschiedenen Branchen geachtet.

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

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

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



TATIGKEITSBERICHT

Bericht des Fondsmanagements

Im aktuellen Zinsumfeld wird zudem der Fokus auf die Liquiditdtssteverung 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 Immo-
bilienbesitzes 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 Mietertrage, zum anderen ermoglicht diese Diversi-
fizierung, direkt von langfristigen Wachstumstrends, befeuert 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 Betrdgen
an dem BNP Paribas MacStone beteiligen. Demgegenuber gilt fir 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 Anteil-
klassen. Ndhere 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 Vertriebs-
partner 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 eine verantwortungsvolle Unternehmensfihrung gehoren ebenfalls dazu.

ESG steht fur drei Aspekte der Nachhaltigkeit:

E ,Environment”, d.h. Umweltaspekte

S ,Social”, d.h. soziale Aspekte

G ,Governance”, d. h. Aspekte der Unternehmensfiuhrung

Diese drei zentralen Faktoren, die jeweils eine Reihe von Kriterien umfassen, sind maf-
gebend bei der Messung der Nachhaltigkeitsleistung und der gesellschaftlichen Aus-
wirkungen 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 Unternehmensfuhrung.

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 gewahrleisten, 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 gesellschaftlichen Bewusstseinswandel, zu mehr globaler Verantwortung
und somit auch zu einem verstarkten Klimaschutz beitragen. Wir verfolgen das Ziel,
die Umwelt-, Sozial- und Governance-Performance und andere damit verbundene
Aspekte der realen Vermogenswerte des Fonds zu bewerten. Dies kann nur mit einer
definierten Strategie und entsprechenden Aktionsplanen fur jeden Vermdgenswert
erreicht werden.



TATIGKEITSBERICHT

Bericht des Fondsmanagements

Unser Ansatz bringt Energieeffizienz, eine effektive technische Ausstattung, die Ver-
wendung umweltfreundlicher Ressourcen, Materialien und Produkte sowie gesund-
heitsrelevante Aspekte in Einklang.

Okologische, soziale und Governance-Aspekte werden eine wesentliche Grundlage for
Investitionsentscheidungen darstellen.

Durch effektives Management bieten nachhaltige Investitionen ein hohes Renditepoten-
zial. Zudem werden die Voraussetzungen fur verantwortungsvolles Investieren erfGlLLt.

Die Steigerung der Energieeffizienz, die Reduzierung von Treibhausgasemissionen und die
Schonung von Ressourcen sind entscheidende Nachhaltigkeitsaspekte. Aus diesem Grund
wurden fUr den BNP Paribas MacStone wesentliche Komponenten einer integrierten Qua-
litdts- und Nachhaltigkeitssicherung definiert. Dabei liegt der Fokus auf der Optimierung
und Dokumentation der ¢kologischen Leistungskennzahlen des Immobilienportfolios:

1. Energiemanagement

- Standardisierte Erfassung der baulichen Eigenschaften (u.a. Energie-, Wasser-
verbrauchs- und Abfallerzeugungswerte) als Entscheidungsgrundlage fur ein
aktives Asset Management. Dabei geht es um ein konsequentes systematisches
Energie-Monitoring und -Controlling inklusive Schwachstellenanalysen;

- Reduktion der Kohlendioxid-Emissionen durch Umstellung des Gebdudebe-
triebs auf Okostrom nach Auslaufen der laufenden Energievertrage;

- Bedarfsgerechte Sanierung/Modernisierung von Investitionen mit umwelt-
freundlichen Produkten und Materialien, um die Gesundheit, Sicherheit und
den Komfort der Nutzer zu gewahrleisten und die Energieeffizienz, die Langle-
bigkeit der Anlagen sowie die Qualitat des Gesamtportfolios zu erhéhen.

2. Biodiversitat

- Evaluierung von Abfall- und Entsorgungsdienstleistungen und Schaffung von
Grunflachen.

3. Nachhaltigkeitszertifizierung

- zur systematischen Bewertung der ESG-Leistung als transparenter und ob-
jektiver Nachweis der Gebaudequalitat

Bereits im Ankaufsprozess wird eine Energie- und Klima-Due-Diligence (Sustainable
Investment Check inkl. energetischer Analyse/Mdglichkeiten der energetischen Auf-
wertung von Gebduden) und dann fortlaufend ein umfassendes Energiecontrolling
durchgefuhrt, auf dessen Basis geeignete Optimierungsmalinahmen entwickelt werden,
um den Energieverbrauch und die CO,-Emissionen der Liegenschaften zu optimieren.
Die Umsetzung von Mallnahmen erfolgt dann in Abhdngigkeit vom Lebenszyklus der
Immobilien und Wirtschaftlichkeitsaspekten.



Ein weiteres wichtiges Thema innerhalb der ESG-Strategie ist die soziale Ausrichtung
des Fonds. Das Wohlbefinden der Menschen, ein offener und transparenter Austausch
sowie eine partnerschaftliche Zusammenarbeit mit allen Beteiligten ist essentiell. So-
ziale Kriterien gelten fir Geschaftsbeziehungen und kdnnen zu einem umweltbewuss-
teren und verantwortungsvolleren Verhalten in Bezug auf nachhaltige Mobilitdt fuhren.
Aus diesem Grund wird der aktive Dialog mit allen relevanten Gruppen angestrebt.

Das Fondsmanagement hat sich verpflichtet, einen Beitrag zu einer kohlenstoffar-
men und nachhaltigen Wirtschaft zu leisten und ist der festen Uberzeugung, dass
der Fonds gut positioniert ist, um eine wesentliche Steigerung der Energieeffizienz
zu erzielen. Aus Sicht des Fondsmanagements wird der ESG-Ansatz von BNP Paribas
MacStone, der auf eine langfristig nachhaltige Wertschépfung unter BerGcksichtigung
der ESG-Aspekte auf allen Ebenen (Konzern-, Produkt- und Vermogensebene) abzielt,
die heutigen Anforderungen in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und Governance-Themen
effektiv erfullen und gleichzeitig die Wettbewerbsfahigkeit des Immobilienportfolios
langfristig sicherstellen.

Da ESG im Immobilienbereich immer mehr an Bedeutung gewinnt, werden alle rele-
vanten Themen in jahrlich und halbjahrlich veréffentlichten Fondsdokumenten trans-
parent dargestellt.

Bold Hotel, Minchen

© Claus Brechenmacher & Reiner Baumann Photography
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WIRTSCHAFTSUMFELD

Seit Anfang 2020 sieht sich die europaische Wirtschaft mit den Herausforderungen
durch die Covid-19-Pandemie und neu auftretende Virusvarianten konfrontiert. Das
Auftreten der Delta-Variante im April 2021 und der Omikron-Variante im November
2021 tribte die Erholungs- und Wachstumsaussichten der européischen Okonomi-
en erneut ein - insbesondere im Bereich der kdrpernahen Dienstleistungen - da
trotz enormer Impffortschritte weitere Einschrankungen verhangt wurden. Aber auch
das Wiederhochfahren der Weltwirtschaft mit Folgen fir die globalen Lieferketten,
Arbeitsmarkte und Energiepreise stellt eine deutliche Herausforderung dar. In der
zweiten Jahreshdlfte manifestierten sich im gesamten Wahrungsraum massive Preis-
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anstiege, welche sich zum Jahresende noch verstarkten. So erreichte die Inflation in
Deutschland im Dezember einen Hochstwert von 5,3 Prozent®. im Gesamtjahr 2021
lag sie bei 3,1 Prozent.

Ein wesentlicher Inflationstreiber sind die steigenden Energiepreise, die seit Ausbruch
des Krieges in der Ukraine weiter in die Hohe schieen. Aufgrund der anhaltend hohen
Teuerungsraten im Frihjahr 2022 rechnet die Européaische Zentralbank fur die Euro-
zone im Gesamtjahr 2022 mit einer Inflationsrate von 5,1 Prozent?.

Aufgrund der Folgen des Ukraine-Krieges wurde die Wachstumsprognose 2022 fur
Deutschland und viele andere Staaten nach unten korrigiert.

So ist laut Consensus Forecast® (der aktuelle Prognosen von Uber 250 anerkannten
Instituten und Banken berucksichtigt) fur Deutschland, nach der Rezession in 2020
(-4,6 Prozent) und einem verhaltenen Wachstum in 2021 (2,7 Prozent), fur das Jahr
2022 bzw. 2023 mit einem BIP-Wachstum von 2,4 Prozent bzw. 2,6 Prozent zu rech-
nen. Fur die Eurozone wird jeweils ein Wirtschaftswachstum von 3,2 Prozent bzw.
2,3 Prozent in den kommenden Jahren prognostiziert.

Wahrend sich die Wachstumsaussichten weiter eintriben, erreichte der Arbeitsmarkt
zum Jahreswechsel 2021/2022 im EU-Durchschnitt (mit einer Arbeitslosenquote von
6,2 Prozent?) und in Deutschland (mit einer Arbeitslosenquote von 3,1 Prozent) bereits
sein Vorkrisenniveau.

Verbraucherpreisindex, Verdnderung gegeniber Vorjahresmonat, Destatis
EZB: Macroeconomic projection 03/202

Per Marz 2022

Eurostat, per Feb. 2022
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KAPITAL- UND INVESTMENTMARKT

Kapitalmarkt

Nach knapp zweieinhalb Jahren notiert die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe
nicht mehr im negativen Bereich. Hohe Inflationsraten und eine im Finanzmarkt for
den weiteren Jahresverlauf erwartete Reaktion der Europaischen Zentralbank haben
das Renditeniveau im Marz 2022 auf 0,64 Prozent® gehoben. Die Européische Zentral-
bank hat jungst ein Ende der Anleihekauf-Programme im Jahresverlauf angekindigt.
Mittelfristig wird ein Zinsschritt nicht ausgeschlossen®.

Die britischen und US-amerikanischen Notenbanken haben bereits auf die hohen
Inflationsraten reagiert: So erhéhte die Bank of England in drei Zinsschritten zwi-
schen Dezember und Marz ihren Leitzins von 0,1 Prozent auf 0,75 Prozent wahrend
die US-amerikanische Federal Reserve ihre Ankaufsprogramme reduzierte und ihren
Zinskorridor im Marz auf 0,25-0,50 Prozent anpasste’.

Investmentmarkt

Das gunstige Investitionsumfeld, die hohe Marktliquiditat und der weiterhin attrak-
tive Rendite-Vorsprung gegentber alternativen Anlageklassen verhalfen dem euro-
paischen Immobilienmarkt in 2021 mit 259,3 Mrd. EUR zum zweithéchsten jemals
erzielten Investmentumsatz. Damit wurde das Vorjahresergebnis um 23,2 Prozent
ubertroffen und das Rekordergebnis aus dem Jahr 2019 nur um 3,6 Prozent verfehtlt.
Eine ahnliche Dynamik zeigt sich auf dem deutschen Investmentmarkt. Mit einem
Investitionsvolumen von 64,1 Mrd. EUR wurde das Vorjahresergebnis um 7,4 Prozent
Ubertroffen. Damit steht Deutschland weiterhin im Fokus der Investoren.

Nach wie vor vereint das Birosegment mit 30,7 Mrd. EUR einen GroRteil des Inves-
titionsvolumens auf sich. Die wieder anziehende Investitionsdynamik in 2021 fiohrte
zu steigendem Renditedruck in allen deutschen Top-Standorten. Kéln erlebte die
starkste Kompression (35 Basispunkte) gefolgt von Berlin und DUsseldorf mit je 10 Ba-
sispunkten®. Ebenfalls verzeichneten viele europdische Markte sinkende Spitzenren-
diten. So sank die Spitzenrendite in London um 25 Basispunkte, in den nordischen
Hauptstadten Helsinki, Stockholm und Kopenhagen um 15 bis 25 Basispunkte und in
Madrid sogar um 40 Basispunkte. In Wien, Oslo und Paris verharrten die Spitzenren-
diten auf ihrem Vorjahresniveau. Im Renditevergleich sind Berlin (2,40 Prozent) und
Muinchen (2,50 Prozent), gefolgt von Hamburg (2,55 Prozent) und seit dem 4. Quartal
2021 erstmals Koln (2,60 Prozent) Europas begehrteste Markte.

Zum 29.3.2022, Bundesbank

EZB Pressemeldung am 03.02.2022
FOMC Statement 16.03.2022

BNP Paribas RE
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Die Nutzungsart Logistik verzeichnete mit 9,9 Mrd. EUR (in Deutschland) eine Stei-
gerung des Investitionsvolumens um 25 Prozent gegenUber 2020, Gesundheitsimmo-
bilien legten um 12 Prozent auf 4,4 Mrd. EUR zu. Beide Nutzungsarten verzeichne-
ten eine fortschreitende Renditekompression von jeweils 50 Basispunkten Uber den
Jahresverlauf 2021 bei aktuellen Spitzenrenditen von 3,0 Prozent bzw. 3,5 Prozent.
Dieser Trend findet sich ebenfalls auf der européischen Ebene wieder. Einige der
bedeutendsten europdischen Immobilienmarkte verzeichneten Rickgdnge der Spit-
zenrenditen im Logistiksegment von teilweise Uber 90 Basispunkten binnen Jahres-
frist?. Die Bedeutung dieser Sektoren wird durch die Megatrends Digitalisierung und
demografischer Wandel zusatzlich gestarkt.

PMA

RENDITEVERLAUF IN DEUTSCHLAND* IN %
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Quellen: BNP Paribas RE
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Mit deutlichem Fokus auf das Lebensmittelsegment sowie umsatzstarke und gut
angebundene Fachmarktzentren erzielten Einzelhandelsimmobilien ein Investitions-
volumen von 8,7 Mrd. EUR. Die Spitzenrenditen in den aktuell weniger nachgefragten
1-A-Lagen in Deutschland bewegten sich Uber das Jahr 2021 seitwarts bei 2,8 Prozent,
wohingegen Fachmarktzentren eine erneute Renditekompression von 50 Basispunk-
ten auf aktuell 3,5 Prozent in der Spitze verzeichneten®.

Deutsche Hotelimmobilien erzielten zwar eine Steigerung des Investitionsvolumens
um 15 Prozent gegenUber 2020 auf aktuell 2,5 Mrd. EUR, liegen jedoch weiterhin deut-
lich (-25 Prozent) unter dem langfristigen Mittel. Im Schlussquartal 2021 war eine
bedeutende Verbesserung der Investorenstimmung im Hotelsegment festzustellen.
So wurde mit einem Investitionsvolumen von 1 Mrd. EUR das beste Quartalsergebnis
seit Ausbruch der Covid-19-Pandemie erzielt.

o BNP Paribas RE

Bold Hotel, Minchen
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VERMIETUNGSMARKTE

Biro

Die deutschen Top-Standorte verzeichneten in 2021 gegeniber dem Vorjahr wie-
der deutliche Zugewinne. Insbesondere Kéln und Berlin profitierten von einem Re-
kord-Schlussquartal. Viele Markte, darunter Berlin, Paris, Brussel, Mailand und
Barcelona, konnten nach dem Krisenjahr 2020 im Jahr 2021 wieder an das Vorkri-
senniveau (Durchschnitt 2013 -2018) anschliellen, was insbesondere auf die expan-
dierende Gesamtwirtschaft zurickzufihren ist.** Aber auch die deutschen B-Stadte
verzeichneten wieder einen Anstieg der Vermietungsnachfrage.

Aufgrund der Stimmungsaufhellung auf den Vermietungsmarkten ist eine Verlangsa-
mung des Leerstandsanstiegs in Europa zu beobachten. Begehrte Markte wie Ham-
burg, Amsterdam und Wien verzeichnen zum Jahresende 2021 sogar Leerstandsraten
unterhalb des Vorkrisenniveaus aus 2019*.

Trotz eines weiteren Anstiegs in 2021 bleibt Berlin mit 3,36 Prozent (+186 BP ge-
genUber 2019) europaweit der Markt mit dem niedrigsten Leerstand - gefolgt von
Koln (3,56 Prozent, +76 BP) und Minchen (4,27 Prozent, +187 BP). Die Anstiege der
Leerstandsraten in London (7,90 Prozent, +222 BP) und Paris (8,50 Prozent, +356 BP)
in den letzten zwei Jahren Fallen héher aus.

Die Spitzenmieten legten in 2021 in den meisten europdischen Metropolen zu, wobei
die Steigerungen Uberwiegend im 2. Halbjahr 2021 erzielt wurden. Seit Ausbruch der
Pandemie verzeichneten Minchen (+8,9 Prozent), Berlin (+7,5 Prozent), Hamburg
(+6,5 Prozent) und Paris (+5,7 Prozent) die starksten Anstiege der Spitzenmieten.

Einzelhandel

Der Flachenumsatz in deutschen Innenstadtlagen in 2021 erlebte mit knappen
464.000 m? eine moderate Erholung im Vergleich zum Krisenjahr (+12 Prozent). Die
Vermietungsleistung liegt jedoch noch knapp ein Viertel unter dem Vorkrisenniveau
von 2019.

Das Ergebnis wurde von der Lockerung pandemiebedingter Infektionsschutzmalnah-
men beginstigt. Die teils rasche Erholung der Passantenfrequenz in den Innenstddten
bei sich verbessernden Rahmenbedingungen zeigt die weiterhin vorhandene Attrak-
tivitat vieler Spitzenlagen.

BNP Paribas RE
BNP Paribas RE
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Logistik

Das kontinuierlich steigende Investitionsvolumen bei Logistikimmobilien belegt die
wachsende Bedeutung dieser Assetklasse. Hierfur entscheidend ist, dass Investo-
ren im Laufe der Pandemie erkannt haben, dass ein anhaltend starkes Wachstum
des Online-Handels, die Neuorganisation von Lieferketten aufgrund knapp werden-
der Vorleistungsprodukte sowie Umstrukturierungsprozesse in der Industrie einen
bedeutenden Nachfrageschub fir Logistikflachen bedeuten. So fuhrte die erhohte
Nachfrage bundesweit zu einem Rekord-Flachenumsatz von 9,1 Mio. m? in 2021*.
Dies entspricht einem Anstieg von Uber einem Drittel gegenuber dem Vorjahr. Dabei
liegt der Fokus nicht nur auf den groRen Verteilungszentren der Online-Handler ent-
lang wichtiger Verkehrsadern oder E-Fulfillment-Center in Stadtrandlagen, sondern
zunehmend auch auf innerstadtischen Last-Mile-Gebdude, die kurze Lieferzeiten von
einem Tag bis zu wenigen Stunden ermdglichen.

Mit zu diesem Rekordergebnis beigetragen hat die Ausweitung der Neubautatigkeit,
wodurch der Angebotsengpass etwas aufgelockert wurde. Die meisten Markte sind
jedoch weiterhin von Flachenknappheit gepragt.

Aufgrund der hohen Nachfrage und steigender Baukosten sind weitere Mietsteigerun-
gen zu beobachten. Gegeniber dem Vorjahr verzeichneten in Deutschland* Munchen
(+7 Prozent), Hamburg (+4 Prozent) und Berlin (+4 Prozent) die starksten Anstiege in
der Spitzenmiete. In den Niederlanden®® stiegen die Spitzenmieten in den Top-Mark-
ten im Durchschnitt um 5 Prozent, in Frankreich um 6 Prozent und in Zentraleuropa
sogar um 7 Prozent. Die Durchschnittsmieten an den einzelnen Standorten erzielten
teilweise sogar ein noch starkeres Wachstum.

BNP Paribas RE
BNP Paribas RE
PMA
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Hotel

Das weiterhin zurickhaltende Investoreninteresse an Hotels verdeutlicht die Unsi-
cherheiten, mit denen die Branche konfrontiert ist. Erste Anzeichen einer langsamen
Erholung beobachten wir bei den Ubernachtungszahlen®® und bei der durchschnitt-
lichen Zimmerauslastung® in Deutschland. Wahrend die Ubernachtungen zwischen
August und November 2021 das Niveau aus 2019 fast wieder erreicht haben, konnte
die Auslastung gegeniber 2020 in diesem Zeitraum um mehr als 10 Prozent gestei-
gert werden. Im Vergleich der Reiseziele zeigt sich, dass die Ubernachtungszahlen in
Urlaubsgebieten wie Nord- und Ostsee seit 2019 kontinuierlich steigen, wohingegen
sie in deutschen A- und B-Stadten weiterhin unter dem Niveau aus 2019 liegen.

Mit dem Wegfall der meisten Corona-Beschrankungen wird mit einer Erholung des
Reiseverkehrs gerechnet.

Destatis
BNP Paribas RE

Bold Hotel, Minchen
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Bericht des Fondsmanagements

ZAHLEN - DATEN - FAKTEN

Kurzibersicht
Der offizielle Vertrieb des Fonds begann mit Auflage des Fonds am 8. Juni 2020.
Die Wertentwicklung erreichte im ersten Halbjahr des Geschéaftsjahres vom
1. Oktober 2021 bis 31. Marz 2022 ein Plus von 0,7 Prozent. Der Fonds weist seit
Auflage am 8. Juni 2020 eine positive Wertentwicklung von 4,2 Prozent auf. Dies
entspricht einem durchschnittlichen Anlageerfolg von 2,3 Prozent (Berechnung
nach BVI-Methode des Bundesverband Investment und Asset Management e.V.).
Zum Stichtag waren 938.251,128 Anteile der Anteilklasse P im Umlauf. Die An-
teilklasse G ist noch nicht aufgelegt.
Das Netto-Fondsvermoégen zum 31. Mdrz 2022 des BNP Paribas MacStone belief
sich auf 24,1 Mio. EUR.
388 TEUR wurden von Anlegern im Geschaftsjahr 2021/2022 in Anteilscheine
investiert.
Der Wert der verwalteten Vermégensgegenstande (Brutto-Fondsvermaogen) be-
lief sich am Stichtag 31. Marz 2022 auf 32,7 Mio. EUR.
Zum 31. Marz 2022 verfugte der Fonds Uber eine Liquiditat von 5,1 Mio. EUR.
Die Brutto-Liquiditatsquote in Bezug auf das Netto-Fondsvermdgen liegt bei
21,2 Prozent
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RENDITE UND AUSSCHUTTUNGEN

Rendite

Im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2021/2022 ist der Anteilpreis der Anteil-
klasse P unter der BerUcksichtigung der Ausschittung von 25,83 EUR auf 25,70 EUR
gesunken. Seit Auflage der Anteilklasse P am 8. Juni 2020 stieg der Anteilpreis von
25,00 EUR auf 25,70 EUR.* 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 ein positives Anlageergebnis.

Ausschittungen
Die Endausschittung fur das Geschaftsjahr 2020/2021 erfolgte am 15. Dezember
2021. Sie betrug 0,30 EUR 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 beriUcksichtigt. 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 zukUnftige 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 (Anmerkung: Im konkreten Fall des Bold-Hotel wurde seit Erwerb immer der Verkehrswert angesetzt).
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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 (Veran-
derte Lebensstile) vollstandig wider. Das Objekt bietet nachhaltig stabile Ertrags-
aussichten durch eine langfristig ausgelegte Ertragsstrategie auf Grundlage eines
langfristigen Mietvertrages bei geringem Risiko. Dies ermoglicht eine Stabilisierung
des Portfolios uber Marktschwankungen hinweg. Mittelfristig wird sich der Hotel-
sektor wieder zu einem stabilen und ertragsstarken Immobiliensektor entwickeln.

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

142 Zimmer
Verkehrswert 26,5 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 befand sich eine Liegenschaft im Fondsbestand. 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 Jahre

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

Sobald die Wirtschaftsaktivitat nach der Aufhebung des harten Lockdowns wieder an
Dynamik gewinnt und die Auswirkungen der Pandemie besser absehbar sind, werden
nach Einschatzung des Fondsmanagements auch die Vertriebsaktivitaten an Fahrt
aufnehmen und dadurch weitere strategieaddquate Liegenschaften fir den Ausbau
und die weitere Diversifikation des Immobilienportfolios zugekauft werden kénnen.
Hierbei wird jedoch mit der weiter gebotenen Vorsicht vorgegangen.

Gunstige Neuerwerbe wirken sich aufgrund des aktuell geringen Immobilienbestands
positiv auf das Portfolio des BNP Paribas MacStone aus. DarUber hinaus verfigt der
Fonds Uber keine Altlasten durch altere, nicht mehr marktgerechte Bestandsobjekte.
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Vertragliche Mieten ohne Sonderkindigungsrechte.
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NUTZUNGSART
DER FONDSIMMOBILIEN DES

BNP PARIBAS MACSTONE NACH
JAHRES-NETTOSOLLMIETERTRAGEN
(GUTACHTERLICHER ROHERTRAG)
ZUM 31. MARZ 2022

WIRTSCHAFTLICHE
ALTERSSTRUKTUR DER
FONDSIMMOBILIEN DES
BNP PARIBAS MACSTONE
NACH VERKEHRSWERTEN
ZUM 31. MARZ 2022

B Hotel, 100%

GEOGRAFISCHE VERTEILUNG
DER FONDSIMMOBILIEN DES
BNP PARIBAS MACSTONE NACH
VERKEHRSWERTEN

ZUM 31. MARZ 2022

B 5-10Jahre, 100%

GROSSENKLASSEN

DER FONDSIMMOBILIEN DES
BNP PARIBAS MACSTONE NACH
HOHE DER VERKEHRSWERTE
ZUM 31. MARZ 2022

W Deutschland, 100%

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

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



KREDIT-, WAHRUNGS- UND LIQUIDITATSMANAGEMENT

Kreditmanagement

GemaR dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) kann der offene Immobilien-Publikums-
fonds BNP Paribas MacStone Kredite maximal bis zu einer Hohe von 30 Prozent des
Verkehrswertes des Immobilienportfolios aufnehmen. Dariber hinaus durfen kurz-
fristige Kredite bis zu einer Hohe von 10 Prozent des Fondsvermdgens aufgenommen
werden.

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

Im Berichtszeitraum wurde kein weiteres Darlehen im Fonds abgeschlossen.

Gesamtuibersicht der Kredite zum 31. Marz 2022

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 31. Mérz 2022

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

Fremdwahrungsrisiken neben dem Euro sollen minimiert werden. Das in Fremd-
wahrung gehaltene Fondsvermdgen soll weitestgehend abgesichert werden. So soll
bei Liegenschaften, die in Nicht-Euro-Landern liegen, durch Aufnahme von Immo-
bilienkrediten in der entsprechenden Wahrung das Risiko minimiert werden. Die
Absicherung der verbleibenden Fremdwahrungspositionen soll insbesondere Uber
Devisentermingeschéafte erfolgen.

Im Berichtszeitraum bestanden keine Fremdwahrungspositionen im Fonds.

Liquiditditsmanagement

Analog der Immobilienanlagen soll auch die Anlage der liquiden Mittel unter best-
moglicher Absicherung erfolgen. Es ist daher vorgesehen, die liquiden Mittel in Bank-
guthaben und Festgeldern bei bonitatsstarken Bankinstituten zu halten. Zudem wird
darauf geachtet, dass eine angemessene Liquiditat fur die laufende Bewirtschaftung
des Fonds und fur mogliche AnteilscheinrGcknahmen vorgehalten wird, wobei sich
die Anleger des BNP Paribas MacStone derzeit noch in der rechtlichen Haltefrist fur
Ruckgaben gemal § 255 Abs. 3 und 4 KAGB befinden. Die ersten Rickgaben sind daher
erstunter Einhaltung der gesetzlichen Kundigungsfrist von 12 Monaten frihestens ab
dem 2. Halbjahr 2022 maoglich.

Die daruber hinaus vorhandene Liquiditat soll moéglichst zeitnah in Liegenschaften
investiert werden.

Am Berichtsstichtag 31. Mdrz 2022 verfugte der BNP Paribas MacStone Uber eine
Brutto-Liquiditat von 5.108.169,13 EUR. Dies entspricht einer Liquiditatsquote von
21,18 Prozent des Netto-Fondvermaogens.

Die Liquiditat war ausschlieBlich in Bankguthaben angelegt. Das in der Vermo-
gensaufstellung Teil Il zum 31. Marz 2022 mit dem Bestand der Bankguthaben auf Sei-
te 40 dieses Halbjahresberichtes aufgefuhrte Bankguthaben setzt sich hauptsachlich
zusammen aus der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestliquiditdt von 5 Prozent des
Brutto-Fondsvermogens, den aus Grundstuckskaufen noch nicht vollstandig geleis-
teten Verbindlichkeiten sowie den Mittelzuflussen und den laufenden Mietertragen.

Weitere Angaben zu den Liquiditdtsanlagen, den sonstigen Vermogensgegenstanden
und sonstigen Verbindlichkeiten kénnen aus den Ubersichten und Erlduterungen
zu der Vermogensaufstellung Teil Il und Teil Ill 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.

Im ersten Halbjahr des Fondsgeschaftsjahres 2021/22 verzeichnete der BNP Paribas
MacStone daher nur einen geringen Netto-Mittelzufluss von 387.959,68 EUR.

Sobald pandemiebedingt der personliche Kontakt vor Ort wieder moglich ist, werden
die personlichen Gesprdche mit potenziellen Vertriebspartnern zur Anwerbung neuer
Mittel wieder verstarkt aufgenommen. Erste Anzeichen sind bereits sichtbar.

Zum 31. Marz 2022 betrug das Netto-Fondsvermogen 24.114.730,96 EUR und der Wert
der verwalteten Vermogensgegenstande (Brutto-Fondsvermogen) 32.693.962,51 EUR.

Anlagegeschéfte
Im Berichtszeitraum wurden keine Ankaufe oder Verkaufe von Immobilien oder Immo-
bilien-Gesellschaften getdtigt.

Wertentwicklung

Im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2021/2022 ist der Anteilpreis der Anteilklasse
P unter der BerUcksichtigung der Ausschittung von 25,83 EUR auf 25,70 EUR gesunken.
Seit Auflage der Anteilklasse P am 8. Juni 2020 stieg der Anteilpreis von 25,00 EUR auf
25,70 EUR.* Die Anteilklasse G ist noch nicht aufgelegt.

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 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 verldsslicher 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 Erfillung dieser Aufgaben ist das Risikomanagement als
eine unabhangige, zentrale Einheit mit direkter Berichtslinie zur Geschaftsfuhrung
organisiert. Zu Zwecken der laufenden Berichterstattung dient das quartalsweise
einberufene Risikomanagement-Komitee.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft verfugt fur die Gesellschaft und fur jeden ver-
walteten Fonds Uber ein integriertes Risikomanagementsystem, das eine jederzeitige
Identifizierung, Beurteilung, Steverung, Uberwachung und Kommunikation samtlicher
mit der Verwaltung von Investmentvermogen verbundenen Risiken sicherstellt. Zur
Identifizierung und Beurteilung aller wesentlichen Risiken setzt die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft ein differenziertes Risk Mapping ein, das alle Risiken des Invest-
mentprozesses sowie Risiken aus der Verwaltung der Sondervermdgen abbildet.
Zusdtzlich werden alle wesentlichen Risiken anhand einer Risiko-Bewertung je Son-
dervermogen quantitativ durch die Risikoverantwortlichen der Fachabteilungen quar-
talsweise bewertet. Die Einschatzungen der Risikoverantwortlichen werden durch
den Risikomanager plausibilisiert und flie@en in die Berechnung der Risikotragfahig-
keit der Verwaltungsgesellschaft sowie in die Beurteilung der Gesamtrisikosituation
des jeweiligen Sondervermaogens ein.

Fur die Messung und Uberwachung der finanziellen Risiken des Sondervermogens
wurden in der Kapitalverwaltungsgesellschaft Kontrollen definiert, die eine effiziente
Steuerung aller wesentlichen Liquiditats-, Gegenpartei-, Marktpreis- sowie Immobilien-
portfolio- und Gesamtfondsrisiken eines Sondervermogens - abhangig von seinem Risi-
koprofil - erméglichen. Im Zusammenhang mit diesen Kontrollen ist ein entsprechendes
Limit- sowie Frohwarnsystem eingerichtet, die ein rechtzeitiges Gegensteuern ermogli-
chen. Dabei liegt der Schwerpunkt der Uberwachung auf den definierten Kennzahlen, die
die Wahrungsrisiken, die Zinsrisiken, die Vermietungsrisiken sowie die Liquiditatsrisiken
des Sondervermogens abbilden. Zusatzlich werden diese Kennzahlen anhand diverser
Stresstestszenarien quartalsweise uberprift, um auch aulRergewohnliche Entwicklungen
des Marktes abzubilden und deren Auswirkungen auf das Eigenkapital der Kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie auf die Liquiditat und den Anteilswert des Sondervermégens
zu messen. Im Rahmen der Risikotragfahigkeitsberechnung wird geprift, inwieweit die
quantifizierten Risiken einen festgelegten Anteil am Risikodeckungspotenzial auslasten.
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Zusétzlich erfolgt die Uberwachung der Diversifikation des Portfolios anhand der
Kennzahlen zur geografischen Verteilung sowie zur Aufteilung nach Nutzungsart der
Objekte des Sondervermogens. Das Monitoring der Ausschuttungsrendite und der
Wertentwicklung gemall der BVI-Methode® durch das Risikomanagement dient der
unabhéangigen Uberwachung der Performance des Fonds.

Die operationellen Risiken werden durch die Umsetzung geeigneter Prozesse in allen
Fachabteilungen der Kapitalverwaltungsgesellschaft eliminiert bzw. - sofern nicht
moglich - minimiert. Die Effektivitat der eingerichteten Prozesse wird laufend durch
den Risikomanager sowie weitere interne Kontrolleinheiten (Compliance, Interne Re-
vision) Uberwacht.

Wesentliche Risiken und Ereignisse im Berichtszeitraum

Die Investition in einen offenen Immobilienfonds birgt neben Chancen auch Risiken
fur den Fondsanleger. Diese Risiken werden im Allgemeinen als Investmentrisiken
bezeichnet. Daneben existieren zusatzlich operationelle Risiken, die auf Ebene der
Gesellschaft oder aufgrund externer Einflussfaktoren entstehen und die das Ergebnis
der Gesellschaft maRgeblich beeinflussen konnen.

Generell beschreibt das Investmentrisiko die potenziellen Wertschwankungen von
Investitionen in Anteilscheine, die méglicherweise zu Verlusten fuhren kénnen.

Diese Risiken konnen auf der Liquiditats-, Portfolio- und Fondsebene auftreten.

Nachfolgend wird auf die wesentlichen Risikoereignisse im abgelaufenen Geschafts-
jahr 2021 des BNP Paribas MacStone eingegangen, wobei auch die aktive Minderung,
Eliminierung oder Ubertragung von Risiken berucksichtigt wird.

Adressenausfall-/Bonitétsrisiken

Adressenausfallrisiken (Kontrahentenrisiken) auf der Liquiditatsebene bestehen dar-
in, dass bei der Anlage liquider Mittel Forderungen gegeniber Geschéftspartnern bei
Falligkeit nicht oder nur unter Hinnahme von Verlusten erfillt werden kénnen. Diesen
Risiken wird durch eine Bonitatsuberwachung der Kontrahenten und ggf. durch eine
Diversifikation der angelegten Mittel bei verschiedenen Kreditinstituten entgegenge-
wirkt. Kontrahenten werden sorgfaltig geprift und nach Risikoabwdgung ausgewahlt,

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-
ertraﬁsteuer, steverfreier Anteil der Ausschittung) nicht bericksichtigt. Individuelle Kosten wie beispielsweise
Gebuhren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht bericksichtigt und wirden sich bei
Bericksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarkt-
szenarien sind kein verldsslicher Indikator fur laufende oder zukinftige Ergebnisse.
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um Ausfallrisiken zu minimieren. Sowohl auf Mieter- als auch auf Dienstleisterseite
steigt das Risiko generell mit abnehmender Bonitdt des Kontrahenten sowie mit
zunehmender Abhangigkeit von einem einzelnen Kontrahenten (Klumpen- bzw. Kon-
zentrationsrisiko).

Das gesamte Kapital zum Ende des Berichtszeitraumes, das dem Fonds seit Auflage
zugeflossen ist, wurde ausschlieBlich auf dem laufenden Hauptkonto des Fonds bei
der BNP Paribas S.A. sowie bei der BNP Paribas Securities Services S.C.A. in Bankgut-
haben gehalten. Unter Betrachtung von Aufwands- und Nutzenaspekten wurde auf
eine weitere Diversifizierung der liquiden Mittel des Fonds Gber mehrere Kontrahen-
ten verzichtet. Die Bonitdt des Kontrahenten wird laufend Uberwacht und konnte fir
den Berichtszeitraum als gut eingestuft werden.

Adressenausfallrisiken auf der Immobilienseite (Mieterrisiken und Risiken seitens
Zulieferern, Generalunternehmern, Verwaltern oder sonstigen Dienstleistern) be-
zeichnen das Risiko, dass durch den vollstandigen oder teilweisen Ausfall bzw. durch
eine Verschlechterung der Bonitat einer Gegenpartei (z.B. Mieter oder Dienstleister)
ein Verlust eintritt. Sowohl auf Mieter- als auch auf Dienstleisterseite steigt das Risiko
generell mit abnehmender Bonitdt des Kontrahenten sowie mit zunehmender Ab-
hangigkeit von einem einzelnen Kontrahenten (Klumpen- bzw. Konzentrationsrisiko).
Generell werden die oben genannten Faktoren durch das Risikomanagement einer
regelmafigen Uberwachung unterzogen. Die Bonitat der Mieter wird Uber Ratings
international anerkannter Agenturen Uberwacht.

Der Mietertrag aus dem Fondsobjekt in Munchen wurde durch Mietsicherheiten mit
einer Laufzeit von einem Jahr abgesichert.

Adressausfall-/Liquiditatsrisiko aus Bankguthaben zum 31. Méarz 2022

Bankguthaben
in % des Bankguthaben
Fondsvermégens in EUR
BNP Paribas S.A. 9,26 2.232.254,31
BNP Paribas Securities Services S.CA. 321 773.576,83
UniCredit Bank AG 8,72 2.102.337,99
Gesamt 21,18 5.108.169,13
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Marktpreisrisiken

Diese Risiken resultieren generell aus der Gefahr nachteiliger Veranderungen von
Marktpreisen oder preisbeeinflussenden Parametern in liquiden Markten. Zu den
Marktpreisrisiken zahlen das Immobilienpreis-, das Zinsdnderungs- und das Fremd-
wahrungsrisiko, wobei das Immobilienpreisrisiko auch durch Markteffekte beeinflusst
werden kann.

Auf aktuelle Risiken in Verbindung mit der Covid-19-Pandemie wurde durch Ri-
sikoabschlage im Rahmen von zwei unabhangigen Wertgutachten entsprechend re-
agiert.

Immobilienpreisrisiken

Der Immobilienmarkt und seine Teilméarkte unterliegen neben Marktzyklen einer
Vielzahl weiterer Einflusse, insbesondere makro- und mikrookonomischen Trends.
Diese Einflussfaktoren kénnen zur Folge haben, dass sich die Verkehrswerte der im
Portfolio gehaltenen Immobilien und damit der Inventarwert des Immobilienfonds
verandern. Dies hat wiederum Auswirkungen auf das Fondsvermogen und damit den
Anteilwert. Solche Entwicklungen kénnen positiv sein und ginstige Auswirkungen
auf den Immobilienfonds haben. Negative Trends hingegen stellen ein Risiko dar. Bei
der Bewertung der Immobilienpreisrisiken sind grundsatzlich die Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie auf die Immobilienmarkte zu bericksichtigen, die derzeit noch
nicht einschatzbar sind.

In den Bewertungen des ersten Fondsobjekts in MUnchen wurden Risikoabschlage
fur Mietausfallrisiken aufgrund der Covid-19-Pandemie vorgenommen. Der durch
zwei unabhangige Bewerter zuletzt festgestellte gemittelte Wert lag leicht Uber
dem vereinbarten Kaufpreis.

Die Fondsimmobilie in MUnchen wies zum Berichtsstichtag 31. Marz 2022 keinen
Leerstand auf.

Zinsanderungsrisiken / Risiken von negativen Habenzinsen

Diese Risiken erwachsen aus potenziellen Verschlechterungen der Vermdgens- und
Ertragslage durch eine Verdnderung der Zinssatze, sowohl auf der Kredit- als auch
Guthabenseite.

Bei der Anlage von liguiden Mitteln des Fonds konnte der Fonds aufgrund der ak-
tuellen Kapitalmarktbedingungen (Zinsumfeld) weder Zinsertrage generieren noch
eine negative Verzinsung auf das Guthaben verhindern. Da die vorhandenen liquiden
Mittel im Berichtszeitraum ausschlieBlich in Form von Sichteinlagen gehalten wur-
den, kann das Zinsanderungsrisiko als sehr moderat bezeichnet werden.
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Auf Kreditseite ergab sich durch langfristige Kreditverbindlichkeiten mit fixer Zins-
belastung kein Zinsanderungsrisiko. Weitere Geldanlagen wurden nicht getatigt.

Fremdwahrungsrisiko

Das Fremdwahrungsrisiko bezeichnet die Gefahr, dass auf Fremdwahrungen lautende
Positionen durch eine unginstige Entwicklung der Wechselkurse Vermogenseinbullen
erleiden.

Die Fondsimmobilie in Munchen liegt im Euro-Wéahrungsraum. Ein Fremdwahrungs-
risiko hat somit im Berichtszeitraum nicht bestanden.

Liquiditatsrisiken

Unter dem Liquiditatsrisiko wird zum einen das Risiko verstanden, eingegangene
Verbindlichkeiten bei Falligkeit nicht erfillen zu kdnnen, weil Vermogensgegenstande
nicht liquidiert oder keine angemessenen Mittel bereitgestellt werden konnen. Zum
anderen kann das Liquiditatsrisiko daraus resultieren, dass spezielle Marktpositionen
aufgrund fehlender Markttiefe oder Marktstérungen (,Marktliquiditatsrisiko”) nicht
ohne wesentlich niedrigere Marktpreise glattgestellt werden kénnen.

Am Stichtag 31. Marz 2022 verzeichnete der Fonds eine Liquiditdt in Hohe von
5.108.169,13 EUR (21,18 Prozent des Netto-Fondsvermdgens). Im Berichtszeit-
raum flossen dem Fonds liquide Mittel aus Vertriebsleistung in Hohe von insgesamt
387.959,68 EUR zu.

Anteilscheinrickgaberisiken

Das Anteilscheinrickgaberisiko resultiert daraus, dass Zahlungsverpflichtungen ge-
gentber den Anteilinhabern bei Rickgabe nicht erfillt werden kénnen. Dieses Risiko
kann darauf zurickzufUhren sein, dass es zu Mittelabzigen seitens der Anleger kommt,
wodurch ein Engpass der liquiden Mittel des Fonds entstehen kann. In dem Fall, dass
die liguiden Mittel zur Zahlung des Rucknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgemalien Bewirtschaftung des Fonds nicht mehr ausreichen, hat die verwal-
tende Kapitalverwaltungsgesellschaft zur Beschaffung der fir den Fonds notwendigen
Liquiditat die Ricknahme von Anteilen fir maximal 36 Monate auszusetzen.

Das Anteilscheinrickgaberisiko ist aktuell sehr niedrig. Das Ruckgaberisiko wird da-
durch gemindert, dass die Anleger gemaR § 255 Abs. 3 und 4 KAGB die Anteile mindes-
tens zwei Jahre halten und Anteilscheinrickgaben mit einer Frist von zwolf Monaten
angekindigt werden mussen.

Zum Stichtag lagen der Verwahrstelle Rickgaben von 47 Anteilen im Gegenwert von
1.207,90 EUR vor.
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Alle Mittelzuflusse erfolgten zwischen Auflage des Sondervermdgens bis 31. Marz
2022 und stammen grofitenteils von dem Startinvestor.

Portfoliostrategierisiken
Die wesentlichen Portfoliostrategierisiken resultieren aus Konzentrationserscheinun-
gen auf Objekt-, Portfolio- oder Gesamtfondsebene.

Da der Fonds derzeit nur Uber eine Immobilie verfigt, bestehen aktuell Konzentrati-
onsrisiken. Der Erwerb einer zweiten Fondsimmobilie ist derzeit noch nicht gesichert.

Objektrisiken
Die Risiken bezeichnen die mit den Objekten verbundenen Risiken. Sie lassen sich
unterscheiden in Vermietungs- und Instandhaltungsrisiken.

Vermietungsrisiken
Vermietungsrisiken sind Risiken, die sich aus der Anschlussvermietung zu anderen
Konditionen oder aufgrund von plétzlichen Insolvenzen von Mietern ergeben.

Mit dem Mieter des ersten Fondsobjektes wurde ein langfristiger Mietvertrag ge-
schlossen. Aufgrund der finanziellen Stabilitat des Mieters flossen dem Fonds die
vereinbarten Mietzahlungen vollstandig zu, es gab keine aus Covid-19 resultierenden
Mietstundungs- oder Mietreduzierungsvereinbarungen. Die Ertragsstabilitat blieb
gewahrleistet. Somit bestand im Berichtszeitraum kein Vermietungsrisiko.

Instandhaltungsrisiken

Diese Risiken resultieren sowohl bei Bestandsimmobilien als auch beim Ankauf von
Objekten aus der Unsicherheit Uber die Hohe der Kosten und dem zeitlichen Anfall
(z.B. bei Neuvermietung) der notwendigen MaRnahmen. Das Risiko besteht darin,
dass zum einen durch eine falsch eingeschatzte Hohe der anfallenden Kosten er-
hohte Bewirtschaftungskosten entstehen und die Kosten- und Ertragssituation des
Sondervermogens negativ beeinflusst wird. Zum anderen fihrt eine unterlassene
Instandhaltung zu einer Verringerung der Attraktivitat der Immobilie, die unter Um-
standen eine Wertminderung nach sich zieht und bis zur Unmoglichkeit der Nutzbar-
keit fohren kann. Generell werden die Instandhaltungskosten pro Objekt am Anfang
eines Wirtschaftsjahres budgetiert und unterjahrig durch eine Budgetuberwachung
einer permanenten Kontrolle unterzogen, was auch im Berichtszeitraum nach dem
Erwerb des ersten Fondsobjekts der Fall war.

Bei der Bestandsimmobilie werden samtliche Instandhaltungsrisiken mit Ausnahme

von Kosten fur Dach und Gebdudestruktur langfristig vom Mieter Ubernommen. Das
Instandhaltungsrisiko ist daher als minimal anzusehen.
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Bewertungsrisiken

Die quartalsweisen Bewertungen von Immobilien erfolgen gemal den Regelungen des
KAGB durch unabhdngige Bewerter. Dabei kann der tatsachlich am Markt erzielbare
Preis fur Immobilien von den durch die Bewerter gemittelten Werten abweichen.

Der durch die Bewerter gemittelte Wert des Bestandsobjektes lag leicht uber dem
gezahlten Kaufpreis. Die 2. Regelbewertung ergab erwartungsgemal eine geringfu-
gige altersbedingte Wertminderung (Reduzierung Restnutzungsdauer um ein Jahr).

Wertanderungsrisiken
Alle Vermogensgegenstande im Fonds unterliegen Risiken. So kdnnen Wertverluste
auftreten.

Operationelle Risiken
Die Kapitalanlagegesellschaft hat erforderliche MalRnahmen getroffen, um die ope-
rationellen Risiken auf ein angemessenes Niveau zu reduzieren.

Die hier aufgezdhlten Risiken stellen lediglich eine Auswahl von Risiken der Investition
in einen offenen Immobilien-Publikumsfonds dar und sind nicht als abschlielende
Aufzahlung zu verstehen. Eine ausfuhrliche Beschreibung aller Risiken enthalt der
Abschnitt ,Risikohinweise” im Verkaufsprospekt des BNP Paribas MacStone.

Risiko des Verlustes des steuerlichen Status als Immobilienfonds

Das Sondervermogen ist gem. seinen Anlagebedingungen als Immobilienfonds mit
Schwerpunkt Ausland deklariert. Somit sollten stets mehr als 50 Prozent des Wer-
tes des Sondervermadgens in auslandische Immabilien und auslandische Immobili-
en-Gesellschaften investiert sein, wodurch Ertrage aus dem Sondervermogen fr die
Anleger in bestimmtem Umfang steuerfrei gestellt werden. Dabei besteht das Risiko,
dass der vorstehende Wert unterschritten wird, wodurch sich negative steuerliche
Auswirkungen hinsichtlich der Teilfreistellung der Dividenden ergeben konnen.

Durch den Erwerb einer in Deutschland gelegenen Immobilie als derzeit einzige
Fondsliegenschaft wurde der fir eine hohere steuerliche Freistellung notwendige
Wert unterschritten. Fir die Erreichung der notwendigen Werte gibt der Gesetzgeber
einen Zeitrahmen von 4 Jahren ab Fondsauflage.
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Risikoprofil

Risikokomponenten Auspragung

Adressausfallrisiko mittel
Zinsanderungsrisiko gering
Wahrungsrisiken nicht vorhanden
Sonstige Marktpreisrisiken nicht vorhanden
Immobilienrisiken mittel
Portfoliostrategierisiken mittel
Operationelle Risiken gering
Liquiditatsrisiken gering
Anteilscheinruckgaberisiko sehr gering
Risiko Verlust des steuerlichen Status gering

Wesentliche Anderungen gem. Art. 101 Abs. 3 Nr. 3 KAGB im Berichtszeitraum
Bitte beachten Sie auch die Angaben in den Angaben gemalR 7 Nr. 9 KARBV.

Wesentliche Anderungen gem. Art. 105 Abs. 1c EU VO Nr. 231/2013%
Es gab keine wesentlichen Anderungen im Berichtszeitraum.

Wesentliche Anderungen gem. § 134c Abs. 4 AktG in Verbindung mit Art. 101 Abs. 2
Nr. 5 KAGB

Der Fonds war im zurickliegenden Geschaftsjahr nicht in Aktien investiert, die auf
einem geregelten Markt gehandelt werden. Die Angabepflichten nach §101 Abs. 2
Nr. 5 KAGB entfallen.

= Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Erganzung der Richtlinie

2011/61/EU des Europé\sc%en Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fir die
AusUbung der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichtigung.
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AUSBLICK

Wie sich bereits im zweiten Halbjahr 2021 abzeichnete, befindet sich die Wirtschaft
aufgrund der anhaltenden stabilen Auslandsnachfrage und der getroffenen wirt-
schaftspolitischen MaRnahmen auf Erholungskurs. Getrubt werden die Aussichten
durch politische und wirtschaftliche Unsicherheiten in Osteuropa.

In diesem Umfeld wird die Ansprache potenzieller Vertriebspartner weiterhin durch
das Vertriebsteam intensiv betrieben.

Diese trotz allem positiven Vorzeichen veranlassen das Fondsmanagement, sich
auf die Suche nach geeigneten neuen Investitionsmoglichkeiten zu konzentrieren
und die moglicherweise aus der Krise entstandenen Vorteile auf den europdischen
Immobilienméarkten fur langfristige Investments zu nutzen. Neben Investitionen in
Core-Immobilien wird weiterhin ein antizyklisches Investitionsverhalten in Einzel-
fallen zu einer breiten Diversifikation des Anlageportfolios beitragen und portfolio-
stabilisierende und performanceerhéhende Auswirkungen auf das Sondervermogen
haben. Entsprechende Investitionsmoglichkeiten werden mit Blick auf die weitere
Entwicklung der Markte und auf Basis des Risiko-Profils des Fonds analysiert.

Fir die nachsten Investitionen sieht das Fondsmanagement auRerhalb Deutsch-
lands gelegene Opportunitaten vor, die eine strategische Erganzung des Immobili-
enbestands ermaéglichen. Daruber hinaus ist die Ausrichtung auf Nachhaltigkeit ein
wesentlicher Baustein, zumal das Bewusstsein fur Klimaschutz und Nachhaltigkeit
- verstarkt durch die pandemische Krise - immer mehr in den Vordergrund rickt.

Das Fondsmanagement wird diesen Erfordernissen vollumfanglich Rechnung tragen

und mit diesem ganzheitlichen Investitionskonzept auch eine nachhaltige Portfolio-
entwicklung fur den BNP Paribas MacStone sicherstellen.
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Als Treuhdnder sind wir den Bedurfnissen der Anleger und der langfristigen Wertstei-
gerung ihrer Anlagen verpflichtet. Neben der Anlagestrategie, die auf die Umsetzung
und Erfillung der Megatrends, auf die Nutzung zukunfts- und wertorientierter Effekte
fur den Fonds und per 1. Oktober 2021 auf die ErfUllung der Transparenzanforderun-
gen an ein ,Finanzprodukt mit dkologischen und/oder sozialen Merkmalen” gemag
Artikel 8 der EU Offenlegungsverordnung setzt, tragen die positiven Aussichten fur
Sachwertanlagen - Immobilien werden langfristig von den Konjunkturmalnahmen
und soliden Fundamentaldaten profitieren - dazu bei, dass der BNP Paribas Mac-
Stone eine attraktive Anlagemdglichkeit fir den sicherheitsorientierten Anleger ist.

Minchen, den 12. Mai 2022

Mit freundlicher Empfehlung
BNP Paribas Real Estate Investment Management Germany GmbH
Die Geschéaftsfuhrung

Claus P. Thomas Isabella Chacén Troidl
Vorsitzender

(Nt
|

Dr. Nicole Arnold

35



/AHLEN, DATEN UND FAKTEN

Renditen, Bewertung und Vermietung

STICHTAGSBEZOGENE WERTANDERUNGEN ZUM 31.03.2022 IN MIO. EUR

Deutschland

Gutachterliche Verkehrswerte Portfolio 26,0
Gutachterliche Bewertungsmieten Portfolio 1,0
Positive Wertdnderungen laut Gutachten 0,0
Sonstige positive Wertanderungen 0,0
Negative Wertanderungen laut Gutachten 0,0
Sonstige negative Wertédnderungen 0,0
Wertanderungen laut Gutachten insgesamt 0,0
Sonstige Wertdnderungen insgesamt 0,0
Wertanderungen insgesamt 0,0

JAHRESMIETERTRAGE NACH JAHRES-NETTOSOLLMIETEN ZUM 31.03.2022 IN PROZENT

Deutschland

Jahresmietertrage

BUro/Praxis 0,0
Handel/Gastronomie 0,0
Hotel 100,0
KFZ 0,0
Andere 0,0



RESTLAUFZEITEN DER MIETVERTRAGE NACH JAHRES-NETTOSOLLMIETERTRAGEN* ZUM
31.03.2022 IN PROZENT

Deutschland

Mietvertrage

unbefristet 0,0
bis 31.12.2020 0,0
2021 0,0
2022 0,0
2023 0,0
2024 0,0
2025 0,0
2026 0,0
2027 0,0
2028 0,0
2029 0,0
nach 01.01.2030 100,0

Bezogen auf die gesamte Jahres-Nettosollmiete aus direkt gehaltenen Immobilien

LEERSTANDS- UND VERMIETUNGSQUOTEN NACH JAHRES-BRUTTOSOLLMIETERTRAGEN® ZUM
31.03.2022 IN PROZENT

Deutschland

Leerstand
Buro/Praxis 0,0
Handel/Gastronomie 0,0
KFZ 0,0
Andere 0,0
Vermietungsquote 100,0

* Bezogen auf die gesamte Jahres-Bruttosollmiete aus direkt gehaltenen Immobilien.
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\ermggensubersicht

VERMOGENSUBERSICHT ZUM 31.03.2022

Anteil am Fonds-
vermdgen in %

A. Vermogensgegenstande

I. Immobilien
1. Geschaftsgrundsticke

II. Liquiditatsanlagen
1. Bankguthaben

Il.Sonstige Vermégensgegenstande

1. Forderungen aus der Grundsticksbewirtschaftung
2. Anschaffungsnebenkosten bei Immobilien

Zwischensumme
Summe Vermogensgegenstande
B. Schulden

I. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten
2. Grundstuckskaufen und Bauvorhaben
3. Anderen Grinden

Zwischensumme
II. Rickstellungen
Summe Schulden
C. Fondsvermogen

Anteilwert
Umlaufende Anteile (Stick)

FuBnoten, Abkirzungen und Erklarungen zum Immobilienverzeichnis Seite 39

Art des Grundsticks

W Mietwohngrundstuck

G Geschaftsgrundstuck

W/G Gemischtgenutztes Grundstick

Art der Nutzung

B Biro/Praxis

Ha  Handel/Gastronomie
H Hotel

| Industrie (Lager, Halle, Serviceflache, Gewerbepark)

w Wohnen, Freizeit
KFZ Tiefgarage, Stellplatz
A Andere
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26.450.000,00 103,68
5.108.169,13 21,18
5.629,26 0,02
1.130.164,12 4,69
1.135.793,38 4,71
32.693.962,51 135,58
7.370.000,00 30,56
1.058.048,73 4,39
29.97891 0,12
8.458.027,64 35,07
121.203,91 0,50
8.579.231,55 35,58
24.114.730,96 100,00
25,70
938.251,128

Ausstattungsmerkmale

K Klimaanlage (Voll- bzw. Teilklimatisierung)
LA Lastenaufzu

PA  Personenaufzug

G Garage

Index

2

Bewertung entspricht dem letzten Sachverstandigengutachten bis
31. Marz 2022

Keine Angaben (k.A.), sofern weniger als funf verschiedene Mieter vor-
handen sind oder wenn die Mieteinnahmen zu 75 Prozent oder mehr
von einem einzigen Mieter stammen.

Vom 1. Oktober 2021 bis 31. Mérz 2022
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Vermdgensaufstellung Teil |

IMMOBILIENVERZEICHNIS ZUM 31.03.2022

Direkt gehaltene Immobilien in Lindern mit Euro-Wahrung

Objekt
Land Deutschland
PLZ 81549
Ort Minchen
StraRe, Hausnummer Aschauer Stralle 12

Immobilieninformationen

Art des Grundsticks G
Art der Nutzung H 100%
Erwerbsdatum 08.2020
Bau-/Umbaujahr 2013
Gutachterliche Restnutzungsdauer in Jahren* 51

1. Gutachter/2. Gutachter in Jahren 51/51
GroRe des Grundsticks in m? 2.551
Nutzflache gesamt in m? 4.619
Nutzflache Gewerbe in m? 4.619

Nutzflache Wohnen in m? =
Anzahl Wohneinheiten -

Ausstattungsmerkmale K/LA/PA/G

Gutachterinformationen
Gutachterlicher Verkehrswert in EUR* 26.450.000,00
1. Gutachter/2. Gutachter in EUR 26.400.000,00/26.500.000,00
Anteil des Verkehrswertes am Fondsvermégen in % 109,68
Gutachterlicher Bewertungsmiete in EUR* 1.012.176,00
1. Gutachter/2. Gutachter in EUR 1.012.176,00/1.012.176,00

Investmentinformationen

Ankaufnebenkosten in EUR 1.356.197,00
davon GebUhren und Steuern 1.031.021,99
davon sonstige Kosten 325.175,01
im Geschaftsjahr abgeschrieben 67.809,86
noch zur Abschreibung verbleibend 1.130.164,12

Fremdfinanzierung in EUR 7.370.000,00

Fremdfinanzierungsquote in % vom Verkehrswert 27,86

Vermietungsinformationen

Leerstandsquote in % 0,0
Restlaufzeiten der Mietvertrage in Jahren* 18,0
Mieteinnahmen im Geschdftsjahr in EUR? k.A.
Prognostizierte Mieteinnahmen in EUR*? k.A.
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Vermdgensaufstellung Teil Il und Il

VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31.03.2022

_m

A. Vermogensgegenstande

I. Immobilien
1. Geschaftsgrundsticke

II. Liquiditatsanlagen
1. Bankguthaben

Il.Sonstige Vermégensgegenstande

1. Forderungen aus der Grundsticksbewirtschaftung

(davon Mietforderungen

2. Anschaffungsnebenkosten bei Immabilien

Zwischensumme
Summe Vermogensgegenstande
B. Schulden

I. Verbindlichkeiten aus
1. Krediten
2. Grundstuckskaufen und Bauvorhaben
3. Anderen Grinden
(davon abzufihrende Umsatzsteuern
(davon fur Verwaltungsgebihren

Zwischensumme
II. Ruckstellungen
Summe Schulden
C. Fondsvermégen

Anteilwert
Umlaufende Anteile (Stick)
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5.629,26
5.629,26
1.130.164,12

7.370.000,00
1.058.048,73
2997891
16.513,10
10.085,76

26.450.000,00

5.108.169,13

1.135.793,38

32.693.962,51

8.458.027,64
121.203,91
8.579.231,55
24.114.730,96

25,70

938.251,128

Anteil am Fonds-
vermégen in %

103,68

21,18

0,02
0,02)
4,69

4,71

135,58

30,56
439
0,12
0,07)
0,04)

35,07
0,50
37,58

100,00
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Erlauterungen zur Vermggensaufstellung

ERLAUTERUNGEN ZUR VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31.03.2022

Das Fondsvermogen des BNP Paribas MacStone erhéhte sich im ersten Halbjahr des
Geschaftsjahres 2021/2022 um 0,3 Mio. EUR auf 24,1 Mio. EUR.

Das Immobilienvermogen besteht aus einem Hotel in Minchen mit einem Verkehrs-
wert von 26,5 Mio. EUR.

Die Bankguthaben stiegen um 0,3 Mio. EUR auf 5,1 Mio. EUR bzw. 21,2 Prozent des
Fondsvermoégens. 1,2 Mio. EUR der liquiden Mittel sind fur die gesetzlich vorgeschrie-
bene Mindestliquiditat reserviert.

Es bestehen offene Mietforderungen in Héhe von 6 TEUR. Der Ausweis von 1,1 Mio.
EUR Anschaffungsnebenkosten erfolgt unter der BerUcksichtigung der investment-
rechtlichen Abschreibung.

Die Verbindlichkeiten aus Krediten von 7,4 Mio. EUR resultieren aus der Teilfinanzie-
rung des Hotels in MUnchen. Die Position ,Verbindlichkeiten aus Grundstickskdufen
und Bauvorhaben” in Héhe von 1,1 Mio. EUR betrifft ebenfalls das Hotel in MUnchen.

Die Verbindlichkeiten aus anderen Grinden bestehen im Wesentlichen aus 10 TEUR
fur VerwaltungsgebUhren und aus 17 TEUR fir abzufuhrende Umsatzsteuern.

Ruckstellungen bestehen mit 22 TEUR fur Gebdudeinstandhaltung, mit 65 TEUR fur

die Besteuerung inlandischer Mietertrage, mit 30 TEUR fur Prifungskosten und mit
4 TEUR fur Beratungskosten.
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ANHANG GEMASS § 7 NR. 9 KARBV

ANGABEN NACH DER DERIVATEVERORDNUNG

Die Auslastung der Obergrenze fur das Marktrisikopotenzial wurde fur dieses Sonder-

vermogen gemal der Derivateverordnung nach dem einfachen Ansatz ermittelt. Es

sind demnach keine weiteren Angaben nach dem qualifizierten Ansatz zu berichten.

Die Gesellschaft kann im Rahmen der Verwaltung des Sondervermogens Derivate

einsetzen. Sie darf - der Art und dem Umfang der eingesetzten Derivate entspre-

chend - zur Ermittlung der Auslastung der nach § 197 Absatz 2 KAGB festgesetzten

Marktrisikoobergrenze fir den Einsatz von Derivaten entweder den einfachen oder

den qualifizierten Ansatz im Sinne der Derivate-Verordnung (DerivateV) nutzen. Bei

der Ermittlung der Marktrisikogrenze fur den Einsatz der Derivate wendet die Kapi-

talverwaltungsgesellschaft derzeit den einfachen Ansatz im Sinne der Derivate-Ver-

ordnung an. Sofern und solange die Gesellschaft den einfachen Ansatz nutzt, darf

sie regelmalig nur in Grundformen von Derivaten investieren, die abgeleitet sind von

- Vermogensgegenstdnden, die gemal § 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis f) der ,Allge-
meinen Anlagebedingungen” erworben werden dirfen,

- Immobilien, die gemaR § 1 Absatz 1 der ,Besonderen Anlagebedingungen” er-
worben werden dirfen,

- Zinssatzen,

- Wechselkursen oder

- Wahrungen.

Komplexe Derivate, die von den vorgenannten Basiswerten abgeleitet sind, werden

nicht eingesetzt.

Im Rumpfgeschaftsjahr wurden keine Derivate abgeschlossen und auch keine Sicher-
heiten im Zusammenhang mit Derivaten gewahrt.

Angaben gemaR Verordnung (EU) 2015/2365 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 25. November 2015 Uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungs-
geschiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012: Fir das Sondervermdgen wurden weder Wertpapierfinanzierungsge-
schafte noch Gesamtrendite-Swaps durchgefuhrt.

Der Fonds war im zurickliegenden Geschéaftsjahr nicht in Aktien investiert, welche
auf einem geregelten Markt gehandelt werden, diesbeziglich entfallen die Angabe-
pflichten nach § 101 Abs. 2 Nr. 5 KAGB.

SONSTIGE ANGABEN

Anteilwert der Anteilklasse P: 25,70 EUR/Anteil

Umlaufende Anteile der Anteilklasse P: 938.251,128 Stiuck
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ANGABE DER VERFAHREN ZUR BEWERTUNG DER
VERMOGENSGEGENSTANDE

For den Zeitraum von maximal drei Monaten ab Erwerb kann der Kaufpreis einer
Immobilie angesetzt werden. Sonst erfolgt die Bewertung der Immobilien zum Ver-
kehrswert. Der Verkehrswert einer Immobilie ist der Preis, der zum Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewohnlichen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen
Gegebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften, nach der sonstigen Beschaffenheit
und der Lage der Immobilie ohne Ricksicht auf ungewdhnliche oder personliche Ver-
haltnisse zu erzielen ware.

Externe Bewerter
Die Gesellschaft hat fir die Bewertung der Immobilien mindestens zwei externe
Bewerter im Sinne des § 216 KAGB (im Folgenden: ,externer Bewerter”) zu bestellen.

Die Ankaufsbewertung von in § 231 Abs. 1 Nr. 1 bis 6 KAGB genannten Vermdgensge-
genstanden ist bis zu einer Gréf3e von 50 Mio. EUR von einem Bewerter und ab einer
GroRe von mehr als 50 Mio. EUR von zwei voneinander unabhangigen Bewertern, die
nicht zugleich regelmaRige Bewertungen nach §§ 249 und 251 Satz 1 KAGB fur die
Gesellschaft durchfihren, vorzunehmen. Zwischen dem Stichtag der Bewertung und
dem Ankaufszeitpunkt (notarielle Beurkundung) dirfen maximal 6 Monate liegen.

Die Regelbewertung sowie auRerplanmaRige Bewertungen von Vermogensgegen-
standen im Sinne des § 231 Absatz 1 KAGB sowie des § 234 KAGB sind stets von zwei
voneinander unabhdngigen Bewertern durchzufthren.

Verfahren bei divergierenden Verkehrswerten

Sofern die Bewertung der Immobilien des Sondervermdagens gemaf den vorstehenden
Ausfihrungen durch zwei voneinander unabhangige externe Bewerter erfolgt, leitet
die Gesellschaft aus den in den beiden Gutachten festgestellten Verkehrswerten den
arithmetischen Mittelwert ab.

Bankguthaben
Bankguthaben werden grundséatzlich zu ihrem Nennwert bewertet.

Sonstige Vermogensgegenstande

Forderungen aus der Grundsticksbewirtschaftung, abgegrenzte Zinsanspruche und
andere Forderungen werden grundsatzlich zum Nennwert angesetzt. Die Werthal-
tigkeit der Forderungen wird regelmafig Uberprift. Dem Ausfallrisiko wird in Form
von Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Forderungen Rechnung getragen.
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ANHANG GEMASS § 7 NR. 9 KARBV

Anschaffungsnebenkosten

Anschaffungsnebenkosten, die beim Erwerb einer Immobilie oder Beteiligung fir das
Sondervermoégen anfallen, werden Uber die voraussichtliche Haltedauer der Immo-
bilie, lLangstens jedoch Uber zehn Jahre in gleichen Jahresbetrdgen abgeschrieben. Sie
mindern das Fondskapital und werden nicht in der Ertrags- und Aufwandsrechnung
bericksichtigt. Wird die Immobilie vor Ende der geplanten voraussichtlichen Hal-
tedauer wieder verduBert, sind die Anschaffungsnebenkosten in voller Hohe abzu-
schreiben.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Ruckzahlungsbetrag anzusetzen. Zu den wesentli-
chen Verbindlichkeiten gehéren von Dritten aufgenommene Darlehen, Verbindlich-
keiten aus Grundstuckskaufen und Bauvorhaben und Verbindlichkeiten der Grund-
sticksbewirtschaftung.

Rickstellungen

Der Ansatz und die Bewertung der Ruckstellungen erfolgt nach verninftiger kauf-
mannischer Beurteilung. Dabei bericksichtigt die Gesellschaft z.B. folgende Rick-
stellungen:

- Ruckstellungen fur Instandhaltungsmalnahmen

- Ruckstellungen fur auslandische Ertragsteuvern

- Ruckstellungen fUr passive latente Steuern

Auf Fremdwahrung lautende Vermégensgegenstande

Auf Fremdwahrung lautende Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Ruck-
stellungen werden unter Zugrundelegung der WM/Reuters 9.00 Uhr Intraday Spot
Rates des Vortages in Euro umgerechnet.

Die Bewertung von Devisentermingeschdften erfolgt auf Basis der WM/Reuters
9.00 Uhr Intraday Spot Rates. Der sich daraus ergebende Barwert wird entsprechend

als Forderung oder Verbindlichkeit in der Vermégensaufstellung ausgewiesen.

Weitergehende Ausfuhrungen zur Bewertung der Vermdgensgegenstande sind im
Verkaufsprospekt dargestellt.
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ANGABEN ZUR TRANSPARENZ SOWIE ZUR GESAMTKOSTENQUOTE

Gesamtkostenquote im Geschaftsjahr 2020/21: 1,26 %
Die Gesamtkostenquote druckt samtliche vom Sondervermédgen im Jahresverlauf
getragenen Kosten und Zahlungen (ohne Transaktionskosten) im Verhdltnis zum
durchschnittlichen Nettoinventarwert des Sondervermogens aus.

Erfolgsabhangige Verglitung in Prozent des durchschnittlichen
Fondsvermogens (NAV): keine

Transaktionskosten im Geschaftsjahr

in % des
EUR Netto-Inventarwertes

Transaktionskosten im Geschaftsjahr 0,00 0,00
(davon Anteil fUr Kapitalverwaltungsgesellschaft 0,00 0,00)

Der Anteil der Kapitalverwaltungsgesellschaft wurde nach § 12 Absatz 2 b) BAB
bemessen.

Die transaktionsabhdngige Vergitung schwankt je nach Anzahl und GréRe der Trans-
aktionen naturgemal stark, so dass daraus keine Ruckschlisse auf die Performance
gezogen werden konnen.

Uber die transaktionsabhingige Vergitung hinaus flossen der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft keine weiteren erfolgsabhdngigen Vergitungen und Pauschalvergitungen
Zu.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalt keine Ruckvergitungen der aus dem Son-
dervermogen an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergitungen und Auf-
wandserstattungen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft gewahrte aus der an sie gezahlten Verwaltungs-

vergUtung an Vermittler, zum Beispiel Kreditinstitute, Vermittlungsentgelte als so
genannte Vermittlungsfolgeprovisionen.
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Der Kapitalverwaltungsgesellschaft flossen keine Ausgabeaufschlage zu. Rucknah-
meabschldge wurden nicht berechnet.

Es ist keine Verwaltungsvergitung fur im Sondervermdgen gehaltene Investment-
anteile angefallen.

Wesentliche sonstige Ertrage und Aufwendungen
Im Rumpfgeschaftsjahr sind keine sonstigen Ertrdge und Aufwendungen angefallen.

ANGABEN ZUR MITARBEITERVERGUTUNG DER
KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT IM ABGELAUFENEN
GESCHAFTSIJAHR 2021

Gesamtsumme der gezahlten Mitarbeitervergutung: 10.326 TEUR
davon feste Vergutung: 7.972 TEUR
davon variable Vergutung: 2.354 TEUR
Gesamtsumme der gezahlten Vergutung an Risktaker: 2.519 TEUR
davon FUhrungskrafte: 1.647 TEUR
davon andere Risktaker: 872 TEUR
Zahl der Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft: 83
Hohe des gezahlten Carried Interest: 0,00 EUR

ANGABEN ZU WESENTLICHEN ANDERUNGEN GEMASS § 101 ABS. 3
NR. 3 KAGB

Es wurden keine wesentlichen Anderungen vorgenommen.

ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

Prozentualer Anteil der schwer liquidierbaren Vermdégensgegenstande,
fur die besondere Regelungen gelten: 0%
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ANGABEN ZUM LIQUIDITATSMANAGEMENT GEMASS § 300 ABS. 1
NR. 2 KAGB

Der Fonds darf bis zu 30 Prozent des Wertes aller Liegenschaften Kredite aufnehmen,
um den Erwerb von Liegenschaften zu finanzieren.

Bis zu 49 Prozent des Fondsvermdgens durfen in liquide Mittel angelegt werden.
Soweit der Fonds Geldmarktinstrumente als liquide Anlagen erwirbt, missen die-
se mindestens Uber eine Bonitatseinstufung ,Investment-Grade” verfigen. Sonstige
Anleihen werden nur erworben, wenn sie von der Europdischen Zentralbank als Kre-
ditsicherheit zugelassen sind. Daneben darf der Fonds auch Gegenstande erwerben,
die zur Bewirtschaftung seiner Immobilien erforderlich sind. Der Fonds setzt Derivat-
geschdfte ein, um maogliche Verluste in Folge von Zinsschwankungen und Wahrungs-
kursschwankungen zu verhindern oder zu verringern. Die Ertrdge des Fonds werden
in der Regel ausgeschuittet. Die Anleger kénnen vorbehaltlich der nachstehenden
Regelungen von der Kapitalverwaltungsgesellschaft grundsatzlich borsentaglich die
Rucknahme der Anteile verlangen.

Die Rucknahme von Anteilen - ungeachtet der Hohe des Rickgabebetrages - ist erst
dann moglich, wenn der Anleger die Anteile mindestens 24 Monate gehalten hat und
die Rickgabe mindestens 12 Monate vorher durch eine unwiderrufliche Rickgabeer-
klarung gegeniber seiner depotfihrenden Stelle angekindigt hat.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann die Ricknahme aussetzen, wenn aullerge-
wohnliche Umstande dies unter BerUcksichtigung der Anlegerinteressen erforderlich
erscheinen lassen. Sie kann die RUcknahme auch aussetzen, wenn die im Fonds vor-
handenen liquiden Mittel nicht ausreichen oder nicht sofort zur Verfugung stehen,
um alle Anteilrickgaben zu bedienen und gleichzeitig die ordnungsgemaRe laufende
Bewirtschaftung des Fonds sicherzustellen.

Empfehlung: Dieser Fonds ist unter Umsténden fur Anleger nicht geeignet, die ihr

Geld innerhalb eines Zeitraums von finf Jahren aus dem Fonds wieder zurickziehen
wollen.
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ANGABEN ZUM RISIKOPROFIL NACH § 300 ABS. 1 NR. 3 KAGB

Die Anlage in den Fonds birgt neben der Chance auf Wertsteigerungen und Ausschuit-
tungen auch Verlustrisiken.

Immobilienrisiken

Die Mietertrage des Fonds kdnnen infolge von Leerstanden oder zahlungsunfahigen
Mietern sinken. Objekte an bestimmten Standorten kdnnen fir Mieter an Attraktivi-
tat verlieren, so dass dort nur noch geringere Mieten erzielbar sind. Die Immobilien
selbst kénnen durch Feuer, Sturm oder andere Ereignisse beschadigt werden. Ihr
Wert kann beispielsweise auch wegen unvorhergesehener Altlasten oder Baumangel
sinken. Die Instandhaltung kann teurer werden als geplant.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

Wenn der Fonds Immobilien indirekt Uber eine Gesellschaft erwirbt, kénnen sich
insbesondere im Ausland Risiken aus Anderungen im Gesellschafts- und Steuerrecht
ergeben.

Fremdfinanzierte Immobilien

Wenn Immobilien des Fonds mit einem Kredit finanziert werden, wirken sich ihre
Wertschwankungen starker auf den Preis der Fondsanteile aus (so genannter Hebel-
effekt). Das gilt fir Wertsteigerungen ebenso wie fir -verluste.

Liquiditatsrisiken

Immobilien kénnen, anders als zum Beispiel Aktien, nicht jederzeit sehr kurzfristig
verauRert werden. Wenn sehr viele Anleger gleichzeitig Anteile zurickgeben moch-
ten, kann es im Extremfall zu Aussetzungen der Anteilricknahme kommen, weil die
Kapitalverwaltungsgesellschaft zunachst Liegenschaften verkaufen muss, um ausrei-
chend Liquiditat zu schaffen.

Eine ausfihrliche Beschreibung der Risiken enthalt der Abschnitt ,Risiken der
Immobilieninvestitionen, der Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften und der Be-
lastung mit einem Erbbaurecht” des Verkaufsprospekts.

Maximaler Umfang des Leverage nach § 300 Abs. 2 Nr. 1 KAGB

nach Bruttomethode: 300%
Tatsachlicher Leverage-Umfang nach Bruttomethode: 114,4%
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Maximaler Umfang des Leverage nach § 300 Abs. 2 Nr. 1 KAGB nach
Commitmentmethode: 250%
Tatsachlicher Leverage-Umfang nach Commitmentmethode: 135,6%

Muinchen, den 12. Mai 2022
BNP Paribas Real Estate Investment Management Germany GmbH
Die Geschaftsfuhrung

Claus P. Thomas Isabella Chacén Troidl
Vorsitzender

Dr. Nicole Arnold
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GREMIEN

KAPITALVERWALTUNGSGESELL-
SCHAFT

BNP Paribas Real Estate Investment
Management Germany GmbH
Lilli-Palmer-StralRe 2, 80636 Minchen
Postfach 19 05 62, 80605 Munchen
Telefon (089) 12 173-0

Telefax (089) 12 173-119

Amtsgericht-Registergericht
Minchen HRB 95098

Grindungsdatum
26.11.1958

Geschaftsjahr
Kalenderjahr

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital
am 31.12.2021: 5.500 TEUR

Haftendes Eigenkapital
am 31.12.2021: 9.617 TEUR

Geschéftsfuhrung

Claus P. Thomas, Vorsitzender
Isabella Chacdn Troidl

Dr. Nicole Arnold
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AUFSICHTSRAT

Nathalie Charles, Vorsitzende,
BNP Paribas Real Estate SAS,
Boulogne Billancourt Cedex/Frankreich

Peter Rosler, stellv. Vorsitzender,
BNP Paribas Real Estate Holding GmbH,
DUsseldorf

Nicolas Becker,
BNP Paribas Real Estate SAS,
Boulogne Billancourt Cedex/Frankreich

Alexander Klein,

Geschaftsfuhrer BNP Paribas Real Estate,
Property Development & Services GmbH,
Frankfurt

Dr. Carsten Loll,
Rechtsanwalt,
Minchen

Thomas Schmengler,
Diplom-Kaufmann,
Nackenheim



EXTERNE BEWERTER

Stephan Zehnter,
Diplom-Betriebswirt (FH),

Offentlich bestellter und vereidigter
Sachverstandiger

Zorneding

Uwe Ditt,

Betriebswirt BdH,

Offentlich bestellter und vereidigter
Sachverstandiger

Mainz

Martin von Rénne,
Diplom-Ingenieur,

Offentlich bestellter und vereidigter
Sachverstandiger

Hamburg

Hartmut Nuxoll,

Architekt, Diplom-Ingenieur,
Offentlich bestellter und vereidigter
Sachverstandiger

DUsseldorf

GESELLSCHAFTER

BNP Paribas Real Estate SAS,
Sitz Boulogne Billancourt Cedex/Frank-
reich

Arzteversorgung Westfalen-Lippe,
Sitz Minster

ABSCHLUSSPRUFER

Deutsche Baurevision GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Minchen

VERWAHRSTELLE

BNP Paribas Securities Services S.C.A.,
Zweigniederlassung Frankfurt am Main
Senckenberganlage 19,
80325 Frankfurt/Main

Registergericht
Frankfurt am Main HRB 50955

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital
am 31.12.2020: 117,3 Mio. EUR

Haftendes Eigenkapital nach § 10 KWG
am 31.12.2020: 1.446 Mio. EUR
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