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1 SAMENVATTING

Deze samenvatting moet gelezen worden als een inleiding op het prospectus en dient in samen-
hang te worden gezien met hetgeen in de overige hoofdstukken en de bijlagen van dit prospectus is
beschreven. De beslissing om deel te nemen in het Fonds dient gemaakt te worden op basis van
bestudering van het gehele prospectus. In bijlage Il is een definitielijst opgenomen. Vaktermen
gebruikt in dit prospectus zijn met een hoofdletter weergeven en zijn gedefinieerd in de definitielijst.

Doelstelling

0 Relaties van IBUS Asset Management B.V. wordt de mogelijkheid geboden om als Participant
deel te nemen in Duits Woningfonds IV B.V. (‘Fonds’). Het doel van het Fonds is door middel
van het houden van een belang in IBUS Asset Management XIX & Co. Oldenburg KG (‘Olden-
burg KG’) te delen in de resultaten van de exploitatie en de uiteindelijke verkoop van de vast-
goedobjecten, om daarmee een beleggingsrendement te realiseren ten behoeve van de Partici-
panten.

De kenmerken van het Fonds en de objecten

0 Het Fonds investeert, middels een 94,7% deelneming in Oldenburg KG, in zes beleggingsobjec-
ten in het district Goslar (70%") en in twee beleggingsobjecten in de stad Oldenburg (30%").
Alle objecten zijn gelegen in de Noord-Duitse deelstaat Nedersaksen. De belegging bestaat uit
een woon- en winkelportefeuille van 173 wooneenheden (8.744 m?) en 12 winkeleenheden
(2.010 m?).

0 De huurinkomsten van Oldenburg KG bestaan primair uit de verhuur van woningen (67% van
de jaarlijkse huurinkomsten) en secundair uit de verhuur van winkels (30% van de jaarlijkse
huuropbrengsten). De resterende 3% van de huuropbrengsten van Oldenburg KG is afkomstig
uit parkeerplaatsen.

a Door middel van een onderhandse transactie met de bank Sparkasse Goslar/Harz is een groot
deel van de beleggingsportefeuille van Oldenburg KG verworven. Vijf verhuureenheden worden,
met jaarlijkse indexatie, door de bank teruggehuurd (‘Sale and lease back’ transactie).

Q De jaarlijkse Contractuele huur van de totale portefeuille bedraagt ca. EUR 785.000 en de
Theoretische huuropbrengst (in volledig verhuurde staat) ca. EUR 827.000. De leegstand
bedraagt op basis van de huurwaarde 5,4%.

Prognose

a Op basis van een bijna twaalfjarige looptijd is het de verwachting dat het Fonds een Direct
rendement (exclusief rendement uit verkoop) op het geinvesteerd vermogen zal behalen van
gemiddeld 6,5%" per jaar voor belastingen. Daarnaast bestaat de mogelijkheid dat een vermo-
gensresultaat wordt gerealiseerd, waardoor het enkelvoudige Totaal rendement (inclusief ren-
dement uit verkoop) naar verwachting gemiddeld 8,8%° per jaar voor belastingen zal bedragen.

0 De totale belastingdruk van het Fonds bedraagt circa 15,8% waardoor het verwacht Direct
rendement (exclusief rendement uit verkoop) op het geinvesteerd vermogen gemiddeld 6,3%
per jaar na belastingen zal bedragen. Het Totaal rendement (inclusief rendement uit verkoop)
na belastingen bedraagt naar verwachting gemiddeld 7,3%? per jaar.

! Weging in totale portefeuille op basis van huurinkomsten per jaar.
2 De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Het geprog-
nosticeerde rendement wordt weergegeven als percentage van de initiéle inleg (excl. 2% plaatsingsprovisie).
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De Duitse vastgoedmarkt

0 Na jaren van economische groei, remt de Europese economie in de tweede helft van 2008
duidelijk af’. De kredietcrisis heeft als gevolg dat banken terughoudender zijn geworden in het
verstrekken van leningen. De Amerikaanse en Britse vastgoedmarkt staan momenteel onder
druk, maar ook continentaal Europese vastgoedmarkten beginnen de effecten van de krediet-
crisis te voelen. De Duitse vastgoedmarkt heeft tot nog toe weinig hinder ondervonden van de
kredietcrisis, omdat waardestijgingen in Duitsland de afgelopen jaren relatief beperkt zijn geble-
ven*. De stabiele Duitse huurmarkt zorgt voor een solide kasstroom. Gecombineerd met de
relatief gunstige aankoopprijzen voor Duits vastgoed maakt dit de Duitse vastgoedmarkt tot een
stabiele investering.

0 Duits vastgoed kent sterke verschillen op regionaal niveau®. De deelstaat Nedersaksen telt 8,0
miljoen inwoners en is daarmee de op twee na grootste deelstaat van Duitsland. De grootste
stad in Nedersaksen is Hannover met 516.000 inwoners. Het Fonds heeft investeringen in
Goslar (42.792 inwoners en een verzorgingsgebied van 250.000 inwoners) en Oldenburg
(159.060 inwoners). Goslar heeft een economie die met name wordt gedreven door chemische
industrie, dienstverlening en toerisme. De economie in Oldenburg kent een hoog aandeel
dienstverlenende bedrijven. De werkloosheid in Nedersaksen bedraagt 8,1% tegen een landelijk
gemiddelde van 8,4% van de beroepsbevolkinge.

Looptijd en financiering van het Fonds

0 De beoogde looptijd van het Fonds bedraagt maximaal twaalf jaar. Doelstelling is de portefeuille
langjarig aan te houden. De portefeuille zal in principe binnen de looptijd van het Fonds worden
verkocht.

O Het totale vermogen van het Fonds bedraagt EUR 10.355.000, waarvan EUR 3.955.000 eigen
vermogen, beide op basis van integrale consolidatie. IBUS Asset Management XIX B.V. neemt
voor 5,3% deel in het eigen vermogen van Oldenburg KG.

QO Het Fonds is, met de consolidatie van Oldenburg KG, voor 62% gefinancierd met vreemd
vermogen. De totale hypothecaire financiering bedraagt EUR 6.400.000. De afgesloten lenings-
faciliteit heeft een looptijd van tien jaar, waarbij de rentevoet voor tien jaar is vastgelegd door
middel van een derivatencontract (Renteswap). Dit houdt in dat de rente over de gehele looptijd
van de lening effectief een vast percentage heeft van 5,57% (inclusief kredietopslag). De facili-
teit is in principe gedurende de looptijd van de lening aflossingsvrij.

Risicofactoren

Q Participanten dienen zich bewust te zijn van het feit dat beleggen (in vastgoed) naast kansen
ook risico’s met zich meebrengt. De risico’s verbonden aan deelname in het Fonds kunnen er
voor zorgen dat de werkelijke resultaten van het Fonds afwijken van de uitgangspunten van dit
prospectus en het rendement lager is dan verwacht.

0 De risico’s zijn in hoge mate afhankelijk van de ontwikkelingen op de vastgoedmarkt en de
economie in zijn geheel. Risicofactoren zoals leegstandsrisico, huuropbrengstrisico en het risico
van wijziging van wetgeving kunnen tot gevolg hebben dat de inkomsten teruglopen en het
rendement lager is dan verwacht. Bij realisatie van het kostenrisico zijn de daadwerkelijke
kosten hoger dan de geprognosticeerde kosten waardoor het rendement negatief wordt bein-

® Bron: Statistisches Bundesamt, ,Deutsche Wirtschaft Q2 2008*, 2008.

“ Bron: Deutsche Bank Research, ,Hot Spots in the European Real Estate Markets”, 2008.

% Bron: Deutsche Bank research, ,Gewusst wo! Renditen deutscher Wohnimmobilien regional sehr unterschiedlich“, 2008.
© Bron: Norddeutsche Rundfunk: www1.ndr.de/wirtschaft/arbeitslosenzahlenmaerz2.html, 2008.
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vloed. Verder zal verwezenlijking van het exit-risico, milieurisico of financieringsrisico tot gevolg
hebben dat de waarde van het vastgoed (aanmerkelijk) daalt, waardoor in het uiterste geval de
initiéle inleg van de Participant niet kan worden terugbetaald. De Participaties zijn beperkt
verhandelbaar. De mogelijkheid bestaat dat bij achterblijvende resultaten van Oldenburg KG
minder of geen dividend uitgekeerd kan worden, dan beoogd. Waardedaling van het vastgoed
heeft een waardedaling van de certificaten van aandelen tot gevolg. Het maximale verlies dat
geleden kan worden bedraagt EUR 25.000 per Participatie, exclusief plaatsingsprovisie. Voor
een uitgebreide beschrijving van de wezenlijke risico’s van het Fonds wordt verwezen naar
hoofdstuk 2.

Juridische kenmerken

0 Het Fonds is juridisch gestructureerd als een Besloten Vennootschap naar Nederlands recht en
is opgericht bij akte van 28 februari 2008. De statuten zijn laatstelijk gewijzigd bij akte van
statutenwijziging van 3 juni 2008. Het Fonds is een closed-end beleggingsmaatschappij.

0 De gecertificeerde aandelen van het Fonds zullen worden gehouden door Stichting Administra-
tiekantoor Duits Woningfonds IV (‘Stichting’) en zijn beperkt overdraagbaar. Participanten
beleggen in het Fonds door het nemen van certificaten van aandelen in het Fonds. De certifica-
ten van aandelen zullen in dit prospectus worden gedefinieerd als ‘Participaties’.

Toezicht

0 IBUS Fondsen Beheer B.V. (‘de Beheerder’) treedt op als Beheerder van het Fonds en heeft op
18 december 2007 van de Autoriteit Financiéle Markten (AFM) een vergunning voor het behe-
ren van beleggingsinstellingen op grond van de Wet op het Financieel Toezicht (Wft) verkregen.

O Het Fonds is een beleggingsinstelling van de Beheerder. Aangezien het Fonds het karakter
heeft van een closed-end beleggingsinstelling met verhandelbare effecten, worden inhoud en
samenstelling van het prospectus geregeerd door de Europese Prospectusrichtlijn
(2003/71/EG). Bij de prospectusrichtlijn hoort Verordening nr. 809/2004, die in detail beschrijft
aan welke inhoudelijke vereisten een prospectus moet voldoen. De AFM heeft het prospectus
voor het Fonds goedgekeurd in overeenstemming met artikel 5:9 van de Wft en als zodanig
opgenomen in het register van de AFM.

0 De in dit prospectus verstrekte informatie is door de Stichting Transparantie Vastgoedfondsen
(STV) beoordeeld. De rapportage van de beoordeling door de STV is opgenomen in bijlage IV
van dit prospectus en in het Register van de Stichting Transparantie Vastgoedfondsen op
www.stichtingtransparantievastgoedfondsen.nl.

Betrokken partijen

Q Accountant Mazars Paardekooper Hoffman N.V. heeft een onderzoeksrapport verstrekt met
betrekking tot de afgegeven prognoses vermeld in dit prospectus. Voor het onderzoeksrapport
wordt verwezen naar bijlage I.

0 KPMG Meijpurg & Co., belastingsadviseurs, heeft een fiscale paragraaf opgesteld met
betrekking tot de fiscale structurering van het Fonds. Voor de fiscale paragraaf wordt verwezen
naar bijlage VI.

Deelnameprocedure

0 De Participaties worden alleen aangeboden binnen het relatiebestand van IBUS Asset
Management B.V. Toetreding tot dit relatiebestand is mogelijk na persoonlijk contact, op af-
spraak, met de afdeling investor relations van IBUS Asset Management B.V.
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a De inschrijftermijn sluit op 15 december 2008. Toewijzing van Participaties door het Fonds zal
zoveel mogelijk plaatsvinden op basis van volgorde van binnenkomst van de inschrijfformulie-
ren, waarbij het recht wordt voorbehouden inschrijvingen zonder opgaaf van redenen geheel of
gedeeltelijk niet in aanmerking te nemen. De toewijzing zal schriftelijk worden bevestigd aan
desbetreffende Participanten. De stortingsdatum is 18 december 2008.

Overige

O Dit prospectus is gebaseerd op de meest recente informatie/gegevens en omstandigheden
zoals die bij het Fonds bekend waren ten tijde van het opstellen van het prospectus. Wijzigingen
in de informatie en/of gegevens en/of omstandigheden na de datum waarop dit prospectus is
uitgegeven (19 november 2008) zijn niet in dit prospectus verwerkt.

Q Elke Participant wordt geacht voor eigen rekening en risico de uitgangspunten en verwachtin-
gen van deelname te beoordelen alvorens deel te nemen in dit Fonds. Tevens wordt erop
gewezen dat elke Participant zelf een zorgvuldige en grondige risicoafweging dient te maken
alvorens te besluiten tot deelname.

De Participant die als eiser een vordering bij een rechterlijke instantie aanhangig maakt met
betrekking tot de informatie in dit Prospectus dient, indien van toepassing volgens het toepasselijke
recht van een lidstaat van de Europese Unie, de kosten voor vertaling van het Prospectus te dragen
voordat de rechtsvordering wordt ingesteld. Degenen die de samenvatting, met inbegrip van een
vertaling ervan, hebben ingediend en om kennisgeving ervan hebben verzocht, kunnen uitsluitend
aansprakelijk gesteld worden indien de samenvatting in samenhang met de andere delen van het
Prospectus misleidend, onjuist of inconsistent is.
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2 RISICOFACTOREN

Participanten in het Fonds worden nadruk-
kelijk gewezen op het feit dat aan een
belegging (in vastgoed) niet alleen financié-
le kansen, maar ook financiéle risico’s zijn
verbonden. Elke Participant wordt geacht
voor eigen rekening en risico de uitgangs-
punten en verwachtingen van deze beleg-
ging te beoordelen alvorens één of meerde-
re Participaties te nemen. Participanten
dienen zich bewust te zijn van de risico’s
van deelname in het Fonds.

Risico’s kunnen tot gevolg hebben dat de
uiteindelijke resultaten van het Fonds
afwijken van de geschetste prognose en
dat een lager of negatief rendement wordt
behaald. Onderstaande risicofactoren, die
van wezenlijk belang zijn voor de belegging
geven geen uitputtend overzicht van alle
mogelijke risicofactoren. Het is mogelijk dat
combinaties van risico’s optreden met een
elkaar versterkend (negatief) effect. In het
slechtste scenario zouden (gecombineerde)
risico’s zelfs kunnen leiden tot een geheel
of gedeeltelijk verlies van de initiéle inleg
van de Participant.

De risico’s vermeldt onder 2.1.1. tot en met
2.1.11 gelden zowel voor het Fonds als
voor Oldenburg KG.

2.1.1 Algemeen marktrisico
Veranderende marktomstandigheden, zoals
de verhouding tussen vraag naar en aan-
bod van vastgoed, rentewijzigingen, inflatie
en de economische ontwikkeling in zijn
totaliteit beinvioeden de waarde van het
vastgoed. Een waardedaling van het vast-
goed heeft een negatief effect op het ren-
dement van het Fonds.

2.1.2 Leegstandsrisico

Door beéindiging van individuele huurcon-
tracten en tegenvallende verhuur kan de
leegstand in de portefeuille oplopen. Leeg-
stand heeft een negatief effect op het
rendement van het Fonds doordat de
huuropbrengsten lager uitvallen dan voor-
zien.

2.1.3  Huuropbrengstenrisico
Huuropbrengsten worden onder andere
beinvloed door marktconformiteit, staat van
onderhoud en locatie. Ook de kwaliteit van
de huurders (wanbetalers) en de looptijd
van de huurcontracten kunnen huurinkom-
sten laten fluctueren. Lagere huuropbreng-
sten beinvloeden het rendement van het
Fonds negatief.

2.1.4  Financieringsrisico

De vastgoedobjecten zijn door Oldenburg
KG met een hypothecaire lening gefinan-
cierd. Het financieringsrisico wordt gelopen
door het Fonds en Oldenburg KG. Worden
de financieringsvoorwaarden niet nageko-
men, dan kan de lening vervroegd opeis-
baar zijn en kunnen de zekerheden door de
Bank worden uitgewonnen. Als de hypothe-
caire lening van Oldenburg KG vervroegd
opeisbaar wordt, heeft dit direct gevolg voor
het Fonds. Hierdoor kunnen er onvoldoen-
de middelen resteren om de initiéle inleg
van Participanten geheel of gedeeltelijk
terug te betalen.

2.1.5 Renterisico

Oldenburg KG heeft het renterisico afge-
dekt door het afsluiten van een derivaten-
contract (Renteswap). Door dit contract zijn
de rentelasten voor een bepaalde periode
effectief gefixeerd op een vast percentage.
Na het aflopen van de rentevaste periode is
verondersteld, dat de portefeuille zal wor-
den geherfinancierd tegen dezelfde voor-
waarden. Het risico bestaat dat de rente na
de rentevast periode van tien jaar (tot mei
2018) hoger is dan het huidige rentepercen-
tage. Dit zal leiden tot hogere rentelasten
en heeft een negatieve invioed op het
rendement van het Fonds.

2.1.6 Hefboomwerking

Zolang de rentelasten relatief lager zijn dan
de netto huurinkomsten is sprake van een
positieve Hefboomwerking. De Hefboom-
werking kan ook negatieve gevolgen heb-
ben indien de rentelasten relatief hoger zijn
dan de huurinkomsten.
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Het effect is sterker naarmate het vastgoed
voor een groter deel is gefinancierd met
vreemd vermogen. Lagere opbrengsten
en/of hogere kosten hebben bij een nega-
tieve Hefboomwerking een versterkt nega-
tief effect op het rendement van het Fonds.

2.1.7 Verzekeringsrisico

De objecten zijn verzekerd tegen gebruike-
lijke risico’s, zoals brand- en waterschade.
Bij dergelijke schade zal het eigen risico
onvoorziene kosten voor het Fonds met
zich meebrengen. Dit zal het rendement
negatief beinvioeden.

Schade door uitzonderlijke risico’s zoals
natuurrampen, oorlogen, terreur etc. is niet
verzekerd en komt voor rekening van het
Fonds. Dit kan leiden tot dusdanige extra
kosten dat de initi€le inleg van de Partici-
pant geheel of gedeeltelijk niet kan worden
terugbetaald.

2.1.8 Milieurisico

Uit extern onderzoek is naar voren geko-
men, dat twee van de acht beleggingsob-
jecten een verhoogde kans hebben op
aanwezigheid van asbest in de gevelbekle-
ding. Gezondheidsrisico’s zijn niet gecon-
stateerd. Om eventuele extra kosten voor
de verwijdering van deze schadelijke stof-
fen bij sloop en/of renovatiewerkzaamhe-
den in te schatten adviseert de onderzoeker
verder onderzoek uit te voeren.

Ook wordt er door de onderzoeker in zijn
algemeenheid op gewezen dat Goslar,
waar zes van de acht objecten zijn gelegen,
in een voormalig mijnbouwgebied ligt waar
mogelijk tunnels en/of zware metalen in de
bodem aanwezig zijn.

Door wijzigingen in wet- en regelgeving
kunnen milieueisen worden aangescherpt.

Verwezenlijking van milieurisico’s kan tot
extra kosten en/of (sterke) waardedaling
van het vastgoed leiden en daarmee een
negatief effect hebben op het rendement.

2.1.9 Risico wijziging wetgeving
Veranderingen in de politiek en regelgeving
kunnen gevolgen hebben voor beleggingen
in vastgoed. Wijzigingen in de fiscale en/of
juridische wetgeving kunnen een negatieve
invioed hebben op het rendement.

Niet kan worden uitgesloten dat de fiscale
behandeling van een Participatie in de loop
der jaren door wijziging van regelgeving zal
verslechteren.

2.1.10 Exit-risico
Het risico bestaat dat de verkoopopbrengst
van de beleggingsobjecten lager is dan
geprognosticeerd.

Een lagere verkoopopbrengst heeft een
negatief effect op het rendement en zal in
het uiterste geval leiden tot een geheel of
gedeeltelijk verlies van de initi€le inleg van
de Participant.

2.1.11 Kostenrisico

In de rendementsberekeningen zijn bepaal-
de aannames gemaakt ten aanzien van
(exploitatie)kosten. Indien de werkelijke
kosten hoger uitvallen wordt het rendement
hier negatief door beinvloed.

2112 Valutarisico
Het Fonds zal opereren als een Euro-
Fonds. Inkomsten en uitgaven worden
gedaan in euro’s. Er is daarom geen sprake
van een valutarisico.

2.1.13 Lock-up risico

De beperkte verhandelbaarheid van Parti-
cipaties kan tot gevolg hebben dat Partici-
panten gebonden zijn aan de gehele loop-
tijd van het Fonds. Participanten dienen
deelname in het Fonds als een lange
termijn investering te beschouwen.

2.1.14 Geen of mindere dividenduitkering

Als de resultaten van Oldenburg KG ach-
terblijven bij de verwachtingen, zal het
Fonds mogelijk geen of minder dan het
beoogde dividend uitkeren op de certifica-
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ten van aandelen waardoor het rendement
voor de Participant negatief wordt bein-
vloed. Het dividend is het deel van de winst
van een onderneming dat wordt uitgekeerd
aan de aandeelhouders. Met de winst wordt
bedoeld het verschil tussen alle opbreng-
sten en alle kosten van het Fonds.

2.1.15 Waardedaling van de
certificaten van aandelen

Een waardedaling van het vastgoed heeft
een waardedaling van de certificaten van
aandelen tot gevolg. Als gevolg van deze
waardedaling kan de Participant in het
uiterste geval de inleg geheel of gedeeltelijk
verliezen. Het maximale verlies dat geleden
kan worden bedraagt EUR 25.000 per
Participatie, exclusief 2% plaatsingsprovi-
sie.

10
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3 BELEGGEN IN BESLOTEN FONDSEN

Beleggen in vastgoed, vooral via besloten
vastgoedfondsen, heeft in het afgelopen
decennium een grote vlucht genomen7,
Beleggers (zowel particulier als institutio-
neel) investeren in besloten vastgoedfond-
sen om te profiteren van marktontwikkelin-
gen en stabiele kasstromen waarbij de
belegger het dagelijkse management
overlaat aan een gespecialiseerde vast-
goed Asset Management organisatie.

Onder institutionele beleggers is een ten-
dens waarneembaar om directe vastgoed-
beleggingen onder te brengen in geschei-
den (niet beursgenoteerde) vastgoedfond-
sen. Deze ontwikkelingen dragen bij aan
een verdere professionalisering van de
vastgoedsector en leiden tot een meer
resultaatgerichte vastgoedbeleggingstrate-
gie. Besloten vastgoedfondsen bieden een
relatief stabiel rendement in vergelijking
met meer volatiele aandelenkoersen van
beursgenoteerde  vastgoedfondsen. De
resultaten en risico’s van vastgoedbeleg-
gingen verschillen per vastgoedmarkt en
per beleggingscategorie en kennen beiden
een cyclisch karakter®.

De markt voor vastgoedbeleggingen is de
laatste jaren sterk in beweging. In de perio-
de van eind jaren ‘90 tot en met 2006 lieten
vastgoedmarkten wereldwijd een sterke
opgang zien door een combinatie van hoge
economische groei en een lage rente®.
Hierin is een verandering gekomen sinds
het begin van de wereldwijde kredietpro-
blemen. De huidige moeizame ontwikkelin-
gen op de mondiale financieringsmarkt
leiden tot interessante marktkansen voor
conservatief opererende vastgoedinves-
teerders.

"Bron: INREV, “Capital Raising Survey”, 2008.

8 Bron: Van Gool, Brounen, Jager en Weisz, “Onroerend goed
als Belegging”, 2007.

¢ Bron: IMF, “World Economic Outlook”, 2008.
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3.1 Vormen van vastgoedbeleggingen
De veranderingen in de vastgoedmarkten
en in het vastgoedbeleggingsbeleid hebben
het belang van een zorgvuldige structure-
ring van vastgoedbeleggingen nogmaals
benadrukt®. Globaal zijn drie vormen van
vastgoedbeleggingen te onderscheiden,
met elk een eigen rendement/ risicoverhou-
ding. Hiervoor zijn de volgende definities
geformuleerd.

3.1.1 Indirect beleggen in beursgeno-
teerd fonds (1)

De belegger belegt in aandelen van een

beursgenoteerd vastgoedfonds. De vast-

goedbeleggingsactiviteiten zijn de zorg van

het beursgenoteerde fonds.

3.1.2 Indirect beleggen in besloten fonds
(®)

De belegger belegt zelf in aandelen van

een niet beursgenoteerd vastgoedfonds. De

vastgoedbeleggingsactiviteiten zijn de zorg

van het niet beursgenoteerde fonds.

3.1.3 Direct beleggen (D)

De belegger belegt zelf in het vastgoed, is
eigenaar van de vermogenstitel van het
fysieke vastgoed en voert zelfstandig
managementtaken uit.

" Bron: Van Gool, Brounen, Jager en Weisz, “Onroerend goed
als Belegging”, 2007.
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I: Indirecte belegging

B: Besloten fonds

D: Directe belegging
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Afbeelding 1: Liquiditeit en beleidsinvioed

3.2 Kenmerken van vastgoedbeleggin-
genn

Voor elk van deze beleggingsvormen kan in
kaart worden gebracht wat de specifieke
kenmerken zijn en hoe deze zich onderling
verhouden. Vergeleken worden (zie afbeel-
ding 1 en 2): vastgoedmarktgevoeligheid,
risico/rendement, beleidsinvioed en liquidi-
teit.

I: Indirecte belegging

B: Besloten fonds

3.2.1 Vastgoedmarkt gevoeligheid

De waardeontwikkeling van directe beleg-
gingen (D), en in mindere mate van beslo-
ten fondsen (B), heeft een sterke relatie
met de ontwikkeling van de vastgoedmark-
ten waarin is belegd.

D: Directe belegging
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Risico/Rendement

Afbeelding 2: Risico/rendement en vastgoedmarkt gevoeligheid

" Bron: Van Gool, Brounen, Jager en Weisz, “Onroerend goed
als Belegging”, 2007.
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Beursgenoteerde vastgoedfondsen worden
daarentegen sterk beinvloed door de koers-
ontwikkeling waardoor deze fondsen tevens
afhankelijk zijn van de renteontwikkeling en
het beursklimaat.

3.2.2 Risico/rendement

Uitgaande van een (beperkt) beschikbaar
vermogen zal met een portefeuille, opge-
bouwd uit indirecte vastgoedfondsen (I en
B), een grotere spreiding kunnen worden
bereikt, dan met een portefeuille opge-
bouwd uit directe beleggingen (D). Hiermee
wordt bedoeld dat met bijvoorbeeld EUR
1.000.000 slechts één vastgoedobject met
een hoog Uniek risico 6f belangen in meer-
dere gespreide vastgoedfondsen genomen
kunnen worden. In het laatste geval is het
Unieke risico veel lager ten opzichte van de
belegging in één vastgoedobject. Zowel het
risico als het rendement van besloten
fondsen ligt tussen deze beide beleggings-
vormen in en zijn afhankelijk van de aard
en omvang van de belegging.

3.2.3 Beleidsinvloed

De invioed op het beleggingsbeleid is bij
directe beleggingen per definitie hoog. De
invioed op het beleid bij beursgenoteerde
vastgoedfondsen is in het algemeen mini-
maal, terwijl de invloed bij besloten fondsen
afhankelijk is van de structuur van het fonds
en het belang dat men daarin heeft.

3.2.4 Verhandelbaarheid

De verhandelbaarheid van directe beleg-
gingen, en in mindere mate van besloten
fondsen, is afhankelijk van de kwaliteit, het
type en de omvang van de belegging en is
relatief laag in vergelijking met beursgeno-
teerde vastgoedfondsen. De liquiditeit van
beursgenoteerde fondsen wordt soms
overschat, want in slechte tijden is ook de
liquiditeit van deze fondsen gering.

Het realiseren van de voordelen van een
besloten fonds is sterk afhankelijk van de
fiscaal/juridische structurering van het
fonds. Het geheel van (spel)regels dient in
lijn te zijn met het beoogde doel, waarbij
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ook scherp gelet dient te worden op de
fiscale voordelen van de beleggingsvorm.

Behoudens de in dit hoofdstuk vermelde
voetnoten, is dit hoofdstuk gebaseerd op
eigen marktwaarnemingen van IBUS Asset
Management B.V. en haar algemene ken-
nis van de vastgoedmarkt.
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4 DE DUITSE VASTGOEDMARKT

4.1 Land en economie

Duitsland is een federatie van 16 deelsta-
ten. Met 82,3 miljoen inwoners'? heeft het
land het grootste inwonertal van de Euro-
pese Unie. Het Duits bruto binnenlands
product (BBP) bedroeg in 2007 EUR 2.423
minard“, een stijging van 2,5% (incl. infla-
tiecorrectie) ten opzichte van 2006 (zie
afbeelding 3). Hiermee is Duitsland goed
voor 22% van het BBP van de Europese
Unie (EU)”. De Duitse economie onder-
scheidt zich van de meeste andere wester-
se economieén doordat de industriéle
productie een onveranderd sterke positie
blijft innemen.

Duitsland neemt momenteel wereldwijd de
derde plaats in wat betreft exportvolume
(absoluut). In de afgelopen jaren is de
export zelfs sterk toegenomen (tot in totaal

EUR1.139 miljard"®). De voornaamste
handelspartners zijn Frankrijk, de Verenig-
de Staten, Groot-Brittannié, Italié en Neder-
land. Met een gemiddeld inkomen per
capita van EUR 29.455'® behoort Duitsland
tot de meest welvarende landen van de EU.

4.1.1 Koopkracht

Duitsland heeft een lange periode van
gematigde loonstijgingen achter de rug.
Door deze gematigde loonstijgingen is de
Duitse economie zich weer aan het herstel-
len en begint het op internationaal niveau
aan terrein te winnen. De stijging van
marktaandelen, export- en economische
groei is grotendeels aan deze herstelde
concurrentiepositie te danken.

Jaarlijkse toename/afname in BBP
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3,5% 32%
3,0% -

2,5%

1,8% 2,0% 2,0%
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-0,2%
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Jaar

m Jaarlijkse groei/afname in BBP

Afbeelding 3: Verandering in Bruto Binnenlands Product (BBP) Duitsland
Bron: Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik 1/2008, ,Bruttoinlandsprodukt 2007, 2008

" Bron: Deutschland.de. www.deutschland.de/ aufeinen-
blick/uebersicht.php?lang=2&, 2008.

" Bron: Statistisches Bundesamt: “Bruttoinlandsprodukt 2007
fur Deutschland*, 2008.

4 Bron: Invest in Germany, www.invest-in-germany.com,
2008.
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™ Bron: Invest in Germany, www.invest-in-germany.com,
2008.

"¢ Bron: Deutschland.de. www.deutschland.de/ aufeinen-
blick/uebersicht.php?lang=2&, 2008.
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De binnenlandse koopkracht heeft echter
wel te lijden gehad van de loonmatiging.
Sinds 1998 zijn de loonakkoorden met
minder dan 2 procent per jaar gestegen. De
effectieve lonen, oftewel de daadwerkelijke
lonen in de hele economie, zijn in diezelfde
periode met slechts 1,1 procent gestegen.
Daar komt bij dat de inflatie in Duitsland
gemiddeld zo’n 1,5 procent was en de reéle
stijging van de lonen zodoende zelfs nega-
tief”. Dus terwijl de Duitse loonkosten
relatief gezien daalden, stegen ze in andere
Europese landen.

De koopkracht van de Duitse werknemers
is de laatste vijf jaar bijna 4 procent gedaald
door de combinatie van inflatie en gematig-
de loonstijgingen. De laatste jaren zijn er
dan ook steeds meer pogingen geweest om
de lonen sterker te laten stijgen.

Net als in veel andere landen zijn door de
recent toegenomen inflatie, als gevolg van
met name stijgende kosten voor energie en
levensonderhoud, de lonen in Duitsland
sterk gestegen. De verwachting is dat
dankzij recente loonsverhogingen van
gemiddeld 3 procent de Duitse koopkracht
in 2008 met circa 3,8 procent zal toenemen.

De koopkracht is in de eerste helft van
2008 sterk toegenomen. Echter, de tweede
helft van 2008 zal waarschijnlijk minder
hard stijgen.

4.1.2 Vastgoed investeringen Duitsland

Na jaren van economische groei, remt de
Europese economie in de tweede helft van
2008 duidelijk af'®. De kredietcrisis heeft als
gevolg dat banken terughoudender zijn
geworden in het verstrekken van leningen.
De Amerikaanse en Britse vastgoedmarkt
staan momenteel onder druk maar ook
continentaal Europese vastgoedmarkten
beginnen de effecten van de kredietcrisis te
voelen. De Duitse vastgoedmarkt heeft tot
nog toe weinig hinder ondervonden van de

*7 Bron: ABN AMRO: Global Markets Weekly 7, 2008.
' Bron: Statistisches Bundesamt, ,Deutsche Wirtschaft Q2
2008", 2008.
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kredietcrisis omdat waardestijgingen in
Duitsland de afgelopen jaren relatief be-
perkt zijn gebleven'. De Duitse markt
waardeert, in tegenstelling tot de meeste
Europese landen, het vastgoed voorname-
liik op de actuele kasstroom, waarbij het
waardepotentieel in mindere mate wordt
gewaardeerd. De stabiele Duitse huurmarkt
zorgt voor een solide kasstroom. Gecombi-
neerd met de relatief gunstige aankoopprij-
zen voor Duits vastgoed maakt dit de
Duitse vastgoedmarkt tot een stabiele
investering.

Het afgelopen jaar (2007) hebben in Duits-
land in totaal circa 900 grote vastgoed-
transacties plaatsgevonden waaraan Duitse
partijen hebben deelgenomen (koop- of
verkoopkant). Het totale investeringsvolume
kwam hiermee uit op EUR 78,5 miljard®.
Hiervan is EUR 61,3 miljard geinvesteerd in
Duits vastgoed (EUR 17,2 miljard is door
Duitse partijen in het buitenland geinves-
teerd). Dit is een stijging van 33% ten
opzichte van het jaar ervoor.

4.1.3 Demografie en binnenlandse
migratie

Net als in de meeste Europese landen heeft
Duitsland te maken met een algemene
bevolkingsafname. Deze afname is duidelijk
waar te nemen in het oostelijk deel van
Duitsland, maar zal zich naar verwachting,
ook geleidelijk uitbreiden naar bepaalde
regio’s in het westen van Duitsland. Een
duidelijke tendens is de verschuiving naar
regio’s in en nabij economisch belangrijke
steden®’.

Sinds de Duitse hereniging hebben de
voormalig Oost-Duitse deelstaten door
binnenlandse migratie ongeveer 1,5 miljoen
inwoners verloren aan West-Duitse deelsta-
ten. Veel economisch sterke gebieden in
het westen en zuiden van de Bondsrepu-

'® Bron: Deutsche Bank Research, ,Hot Spots in the European
Real Estate Markets”, 2008.

2 Bron: DEGI Research: “Market Report Deutschland 2008”,
2008.

2 Bron: Berlin-Institute, “The Demographic State of the
Nation”, 2007.
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bliek kennen daarentegen een bevolkings-
toename. Zo zal in de deelstaat Nedersak-
sen tot het jaar 2020 het totaal aantal
inwoners stijgen. Voor de onderhavige
portefeuille geldt dat deze trend ook wordt
verwacht in de stad Oldenburg, waarbij het
district Goslar, gelegen tegen de deelstaten
‘Sachsen-Anhalt’ en ‘Thiringen’ een lichte
teruggang zal ondervinden.

4.1.4  Duitse woningmarkt

De vraag naar woningen wordt in de regel
gestimuleerd door bevolkingsgroei, toena-
me van het aantal huishoudens en door
werkgelegenheid. In Nedersaksen ontwik-
kelen alle drie de factoren zich positief?.

Duitsland kent een lichte afname van de
opgeleverde nieuwbouwwoningen. Voor-
naamste reden hiervoor is de afschaffing
van een subsidie voor het kopen van hui-
zen (de zogenaamde ‘Eigenheimzulage’)
en de verhoging van de omzetbelasting
(van 16% naar 19%, begin 2007), waardoor
de bouwkosten zijn gestegen. Deze afname
van het aanbod van nieuwe koopwoningen
belemmert de doorstroom van huurders
naar koopwoningen.

Bovenstaande aspecten versterken de
vraag naar huurwoningen in de traditioneel
sterke huurmarkt in Duitsland.

4.1.5 Duitse winkelmarkt

De belangstelling van internationale winkel-
ketens in de Duitse winkelmarkt (met name
‘Retail’) is de laatste jaren sterk gegroeid.
Afgelopen decennium was er een terugloop
in de vraag naar winkellocaties door de
komst van grote winkelcentra. De laatste
jaren is echter weer sprake van een stij-
gende vraag naar (A1) winkellocaties.
Voornamelijk internationaal opererende
filiaalhouders, met een sterke omzet en een
hoge kredietwaardigheid, zorgen de laatste

22 Bron: Berlin-Institute, “The Demographic State of the
Nation”, 2007, Nieders&chsisches Institut fir Wirtschaftsfor-
schung: ,Regional Report Nedersaksen 2007, 2007.

jaren voor een stijgende vraag naar winkel-
locaties®.

De Duitse winkelmarkt verschilt van die van
veel andere westerse landen. In Duitsland
worden de huurcontracten voor winkels
doorgaans voor lange perioden plus optie-
jaren aangegaan, waarbij indexeringsmoge-
lijkheden gematigd zijn. Bij gebrek aan
substantiéle huurstijgingen kunnen (lokale)
winkeliers het zich permitteren om, ondanks
de sterke vraag naar gewilde locaties, te
blijven doorhuren. Doordat de vraag naar
deze locaties hoog is en het aanbod relatief
laag, stijgen de huurprijzen per vierkante
meter voor nieuwe huurcontracten.

2 Bron: Hahn Gruppe, “Retail Real Estate Report 2007 /
2008", 2007.
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4.2 Deelstaat Nedersaksen

Duits vastgoed kent sterke verschillen op
regionaal niveau®. Nedersaksen is, met
een oppervlak van 47.624 km, de op twee
na grootste deelstaat van Duitsland®. De
grootste stad in Nedersaksen (met 516.000
inwoners) is Hannover. De productie (voor-
al zware industrie) staat in Nedersaksen
centraal. Het op gang komen van de Duitse
economie heeft onder andere het afgelopen
jaar een duidelijke teruggang van de werk-
loosheid opgeleverd (zie afbeelding 4).
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De deelstaat Nedersaksen telt 8,0 miljoen
inwoners. De werkloosheid als percentage
van de beroepsbevolking bedraagt 8,1%
(324.300 werklozen in maart 2008). Dit is
het laagste cijfer sinds de Duitse eenwor-
ding. Hiermee ligt de werkloosheid in Ne-
dersaksen onder het landelijk gemiddelde
van 8,4%°.
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Afbeelding 4: Mutaties in werkloosheid voor de deelstaat Nedersaksen.
Bron: Ni achsi Institut fur Wirtsct 1g: ,Regional Report Nedersaksen 2007¢, 2007

? Bron: Deutsche Bank research, ,Gewusst wo! Renditen
deutscher Wohnimmobilien regional sehr unterschiedlich®,
2008.

2 Bron: Berlin-Institute, “The Demographic State of the
Nation”, 2007.

2 Bron: Norddeutsche Rundfunk: www1.ndr.de/ wirt-
schaft/arbeitslosenzahlenmaerz2.html, 2008.
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4.2.1 Goslar (GOS)

Het overgrote deel van de winkels in het
Fonds zijn centraal gelegen in de stad
Goslar. Hoewel de stad een relatief klein
inwoneraantal kent van 42.792 inwoner527,
vervult Goslar een belangrijke functie in de
regio. Met een verzorgingsgebied van circa
250.000 inwoners, is Goslar de belangrijk-
ste stad in de regio Harz, uit zowel econo-
misch, cultureel als toeristisch perspectief
(de binnenstad van Goslar staat sinds 1992
op de UNESCO werelderfgoedlijst).
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Afbeelding 5: Goslar en het Harz gebied -
Bron: www.routenet.nl
Het relatief grote verzorgingsgebied alsme-
de de relatief goede ontsluiting naar omlig-
gende steden (zie afbeelding 5), zoals
Hannover, Braunschweig en Maagdenburg,
maakt Goslar tot een aantrekkelijke stad
voor het midden- en kleinbedrijf (mkb).

Het aantal forensen dat in regio Goslar
(buiten de stad) woont en in de stad zelf
werkt is relatief groot. Het district kent een
koopkracht van 93,8 (gemiddeld in Duits-
land: 100,0)%.

2" Bron: Niedersachsisches Institut fiir Wirtschaftsforschung:
»Regional Report Nedersaksen 2007, 2007.
2 Bron: MB-Research: “Kaufkraft 2007 in Deutschland*, 2008.
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4.2.2  Oldenburg (OL)

Oldenburg ligt in het noordwesten van
Nedersaksen en telt 159.060 inwoners®.
Oldenburg is een stad met een hoog aan-
deel dienstverlenende bedrijven. Dit komt
met name door haar grote verzorgingsge-
bied, de omliggende (zware) industrie en de
directe nabijheid (op 30 km) van Bremen
(zie afbeelding 6).

Py
Afbeelding 6: Oldenburg
Bron: www.routenet.nl

De stad heeft een belangrijke ontsluiting
naar Bremen en Bremerhaven, waardoor
het toegang heeft tot een internationaal
vliegveld alsmede een van Duitsland’s
grootste zeehavens.

De auto- en metaalindustrie, alsmede de
luchtvaart sector zijn in de regio sterk
vertegenwoordigd. In de regio zijn bijvoor-
beeld grote internationale bedrijven geves-
tigd, zoals Daimler (Daimler AG) en Ar-
celorMittal.

Door de aanwezigheid van de zware indu-
strie in de regio heeft de stad zelf echter
een meer dienstverlenend karakter gekre-
gen. In de stad Oldenburg zijn twee hoofd-
sectoren waar te nemen: de financiéle
sector en het onderwijs. Oldenburg (als
stad) kent een koopkracht van 98,8 (ge-
middeld in Duitsland: 100,0)*°.

2 Bron: Niedersachsisches Institut fiir Wirtschaftsforschung:
»Regional Report Nedersaksen 2007, 2007.
% Bron: MB-Research: “Kaufkraft 2007 in Deutschland*, 2008.
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5 BELEGGINGEN VAN HET FONDS

5.1 Beleggingsportefeuille

Het Fonds investeert, via Oldenburg KG, in
een vastgoed portefeuille bestaande uit in
totaal 173 woningen en 12 winkels.

Gewogen naar jaarlijkse huurinkomsten,
bestaat het grootste deel van de vastgoed-
belegging uit woningen.

De woningen dragen voor circa 67% bij aan
de totale jaarlijkse huuropbrengsten en
hebben een totaal verhuurbaar woonopper-
vlak van 8.744 m2 De woningen in de
portefeuille zijn voornamelijk te definiéren
als appartementen. De gemiddelde wo-
ninggrootte is 50 m?. Het lagere gemiddelde
komt met name door de aanwezigheid van
één-kamer-appartementen.

Het overige deel (circa 30%) van Oldenburg
KG bestaat uit winkel eenheden (2.010 m?).
Voornaamste huurder van het winkelge-
deelte van de portefeduille is de bank Spar-
kasse Goslar/Harz. Sparkasse is verant-
woordelijk voor circa 14% van de totale
huurinkomsten in de portefeuille. De overi-
ge winkels maken circa 16% van de totale
huurinkomsten uit.

Parkeerplaatsen (117 in totaal) beslaan
circa 3% van de jaarlijkse huuropbrengsten.

5.1.1 Achtergrond

De vastgoedportefeuille van Oldenburg KG
is opgebouwd uit twee separate aankopen.
In totaal bestaan de investeringen van
Oldenburg KG uit acht beleggingsobjecten
(zie hoofdstuk 5.2). De totale aankoopprijs
(excl. kosten t.b.v. investering) van de
portefeuille bedraagt EUR 9.100.000.

In april 2007 zijn twee van de acht beleg-
gingsobjecten aangekocht. Beide objecten
zijn gelegen in de stad Oldenburg.
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De verkopende partijen betroffen twee
locale particulieren®'. De totale aankoop-
prijs  (excl. aankoopkosten) bedroeg
EUR 2.705.000.

In mei 2008 zijn de overige zes beleggings-
objecten aangekocht. Deze objecten waren
eigendom van de bank Sparkasse Go-
slar/Harz (zie paragraaf 5.3.4). Deze bank
huurt in viff van de zes objecten ruimte
terug (een zogenaamde ‘Sale and lease
back’ constructie). ‘Sale and lease back’
houdt in dat bij verkoop van vastgoed de
verkoper tegelijkertiid een huurcontract
afsluit met de koper van dat vastgoed. De
totale aankoopprijs (excl. aankoopkosten)
bedroeg EUR 6.395.000.

In de drie jaren voorafgaand aan de aanko-
pen door Oldenburg KG, zijn de objecten
niet tussentijds verhandeld en dus in het
bezit geweest van de respectievelijke
verkopers aan Oldenburg KG.

Alle voornoemde verkopende partijen zijn,
in de periode voor en/of na de aankoop,
niet verbonden geweest met het Fonds
en/of de Beheerder of aan haar verbonden
vennootschappen. Voorts zijn de aankopen
gedaan tegen marktconforme voorwaarden.
Een opinie op de huidige waarde (in de
vorm van taxaties) is beschreven in para-
graaf 5.4.

3 Om de privacy te waarborgen zijn de gegevens van de twee
particulieren niet weergegeven. Deze zijn opvraagbaar bij
IBUS Fondsen Beheer B.V.




5.2 De beleggingsobjecten
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Afbeelding 7: Overzicht van acht beleggingsobjecten Duits Woningfonds IV

De portefeuille bestaat uit acht beleggings-
objecten (zie afbeelding 7), allen gelegen in
de Duitse deelstaat Nedersaksen. De Oldenburg.

portefeuille kenmerkt zich door differentia-
tie: 67% van de huurinkomsten is afkomstig
uit woningverhuur, 30% uit winkelverhuur

en 3% uit parkeerplaatsen.
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Afbeelding 8: Overzicht van locaties objecten DWF IV

Afbeelding 8 geeft de deelstaat Nedersak-
sen weer, alsmede de locatie van Goslar en
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5.2.1 Goslar

Zes van de acht beleggingsobjecten zijn
gelegen in het district Goslar (zie afbeelding
9). Zij maken 70% uit van de totale huurin-
komsten (zie tabel 1).

Goslar: 70% van de totale huuropbrengsten.

Huur per Percentage van
Aantal Beschrijving m? Netto huur (p.a) maand totale huur uit
per m2 portefeuille
122 Woningen 5.513 €317.074 €5,48 40%
11 Winkels 1.812 €216.026 €10,61 28%
89 Parkeerplaatsen €19.196 2%
Totaal 7.326 €552.296 70%

Tabel 1: Overzicht huurinkomsten Goslar. Op basis van huurinkomsten 1 november 2008.
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Afbeelding 9: Overzicht district Goslar
Bron: Gutack wss fir Gr (] te in Ni 1sen. Www.gag.ni 1sen.de, 2008.
NB: Objecten met bijhorende nummers staan op pagina 23-26.
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5.2.2 Oldenburg

De stad Oldenburg ligt niet in een be-
stuursdistrict Oldenburg. Het is dan ook een
zogenaamde ‘Kreisfreie Stadt' (zie afbeel-
ding 10), wat inhoudt dat ze een bepaalde
status geniet en over meer bestuurlijke
vrijheden beschikt.

Twee van de acht beleggingsobjecten zijn
in de stad Oldenburg gelegen (30% van de
totale huurinkomsten van het Fonds, zie
tabel 2).

Oldenburg: 30% van de totale huuropbrengsten.

Huur per Percentage van
Aantal Beschrijving m? Netto huur (p.a) maand totale huur uit
per m2 portefeuille
51 Woningen 3.230 €211.716 €5,46 27%
1 Winkels 198 €20.400 €8,59 3%
28 Parkeerplaatsen €720 0%
Totaal 3.428 € 232.836 30%

Tabel 2: Overzicht huurinkomsten Oldenburg. Op basis van huurinkomsten 1 november 2008.
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Een complete beschrijving per object is
hieronder weergegeven op volgorde van
weging in de portefeuille:

Percentage
Object Straat Stad Netto huur B_ouw- van tot§le
nr. (p.a) jaar huur uit
portefeuille
| Altenauerstr. 10 Clausthal-Zellerfeld £174.505 1994 2204
I Rosentorstr. 34 en Goslar
Backerstr. 23/24 €127.238 1979/'83 16%
m Cloppenburgerstr. 166, Oldenburg
168, 174 €139.380  1964/70 18%
\%2 O3glh§;b ':Je Goslar
» 39, 392 €107.898 1987/91 14%
\ Bahnhofstr. 11 Goslar € 88.466 1975 11%
Alexanderstr. 346, 348-
Vi 352 en Oldenburg
Tilsiterstr. 11-15 €93.456 1979 12%
Vil Rathhausstr. 21 Goslar - Hahnenklee
€44.307 1977 6%
Vil Am Marktplatz 18 Langelsheim / Lautenthal
€9.882 1909 1%
Totaal €785.132 100%

Tabel 3: Overzicht kerngegevens van de acht beleggingsobjecten. Op basis van huurinkomsten 1 november 2008.

Object |
als ook van buiten een zeer goed onder-
houden studentencomplex. Het beschikt
. r over een parkeergarage, een wasruimte,
2 I4 1 een kopieerruimte en een fietsenkelder. De
m -Jl l locatie direct aan de campus, de nabijheid
S " van een supermarkt, de uitstekende techni-
I_“ gl W I sche staat van het pand en de uitrusting
van het complex zorgen ervoor dat het
complex volledig verhuurd is (in totaal 77
eenheden).

Het object aan de Altenauerstrasse, te
Clausthal-Zellerfeld (district Goslar), is een
drie etages tellend gebouw en ligt direct
aan de campus van de technische universi-
teit. Deze universiteit bestaat al sinds 1775
en telt rond de 3.500 studenten®. In de
directe omgeving zijn tevens een aantal
winkels gevestigd waaronder een nieuwe
Aldi supermarkt. Het object is van binnen

2 Bron: Bergstadt Clausthal-Zellerfeld. www.clausthal-
zellerfeld.de/de/universitaet/, 2008.
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Het object aan de Rosentorstrasse / Bac-
kerstrasse, te Goslar, ligt direct in de voet-
gangerszone. Tegenover dit object ligt het
warenhuis  Karstadt/Quelle (vergelijkbaar
met V&D), waardoor een hoge passanten-
stroom wordt gegenereerd. De grootse van
de vier winkeleenheden (293m2) is ver-
huurd aan een schoenenwinkel, welke met
de hoekligging duidelijk profiteert van de A1
locatie.

De andere drie winkeleenheden (196m2)
zijn om de hoek gesitueerd aan een toe-
gangsstraat naar de voetgangerszone. Eén
van de drie eenheden is recent leeggeko-
men en met de muziekwinkel is een tijdelij-
ke huurkorting overeengekomen. De Spar-
kasse huurt in dit object geen winkeleen-
heid, omdat ze aangrenzend een groot
nieuw districtskantoor gebouwd heeft. Wel
huurt de Sparkasse Goslar/Harz een kan-
toorruimte (169 m2) op de eerste verdie-
ping van het object voor een periode van 10
jaar. Het object telt tevens 6 wooneenhe-
den.

24

Dit object ligt in de Cloppenburgerstrasse te
Oldenburg. De 27 woningen en 1 winkelunit
op deze locatie liggen op 1,5 km van de
binnenstad. Het complex bestaat uit drie
gebouwen met bouwjaren tussen 1964 en
1970. Het object is goed onderhouden. De
gebouwen beschikken over recent vervan-
gen verwarmingsinstallaties en kunststof
kozijnen met 1SO-glas. Alle woningen zijn
voorzien van balkons.

Object IV

Dit object ligt in de straat Ohlhofbreite, te
Goslar. Op de begane grond van dit com-
plex uit de jaren’80 is een Sparkasse
gevestigd. De drie bovenliggende etages
bevatten 19 woningen. Aan de achterzijde
van het gebouw bevindt zich een carport
met ruimte voor 12 voertuigen. De centrale
ligging van het object in het stadsdeel
Ohlhof biedt als voordeel dat er een aantal
winkels in de directe omgeving liggen.
Hierdoor speelt de Sparkasse een belang-
rijke rol voor de financiéle dienstverlening in
deze buurt.

ak IBUS Ve,

Object V

Dit object ligt aan de Bahnhofstrasse te
Goslar-Oker, een stadsdeel ten oosten van
Goslar. Op loopafstand van het treinstation
bevindt zich het object. Het drie verdiepin-
gen tellende complex is volledig geisoleerd.
Geconstateerd is dat de gevelbekleding van
het object waarschijnlijk uit asbesthouden-
de platen bestaat (zie paragraaf 7.3.3). Het
object beschikt over een eigen parkeerge-
legenheid met ruimte voor 6 voertuigen. Op
de begane grond is een filiaal van Sparkas-
se gevestigd met een oppervlakte van 119
m2. In totaal huurt Sparkasse in dit object
304m2 (inclusief opslagruimten). Daarnaast
is er een andere winkelier gevestigd op de
begane grond. Op de bovenliggende ver-
diepingen zijn 11 woningen gelegen.

Object VI

Dit object ligt in de stad Oldenburg. De 24
woningen op deze locatie bevinden zich op
circa 1 km van de stadsring van Oldenburg.
Openbaar vervoer en winkelfaciliteiten
liggen in de directe nabijheid. Het complex
bestaat uit drie separate gebouwen, die alle
drie rond 1979 zijn gebouwd. De woningen
beschikken over kunststofkozijnen met
isolatieglas. Negen van de 24 woningen
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hebben tevens gemoderniseerde badka-
mers. De oppervlaktes van de woningen
variéren tussen 33 en 72 m? (gemiddeld 65
m2).

Object VII

Het object ligt in het stadsdeel Hahnenklee
te Goslar. Dit stadsdeel maakt sinds 1973
onderdeel uit van de gemeente Goslar. Het
stadsdeel staat met name bekend als
kuuroord. De straat zelf is de belangrijkste
winkelstraat in het stadsdeel. De bovenlig-
gende verdiepingen bieden ruimte aan
dertig woningen, waarvan er zeven wonin-
gen zijn aangekocht. Belangrijk detail is de
meerderheid in de Vereniging van Eigena-
ren. Hier staat een stemrecht van 29 op 50
ter beschikking. Niet in eigendom zijn een
supermarkt en diverse appartementen die
als tweede huis door eigenaren in de grote
omliggende steden (zoals Hannover en
Berlijn) worden aangehouden.

Object VI

Aif

™
] LJP_""H‘—'\

IPAREALE
Dit object ligt in Langelsheim, district Goslar
en dateert uit 1909. Het Sparkasse filiaal is
aangemerkt als een beschermd monument.
De Sparkasse heeft voor dit filiaal, in te-
genstelling tot de andere huurcontracten in
deze portefeuille, een vijf jarig huurcontract
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afgesloten (met drie optie perioden van elk
vijf jaar). Het risico is aanwezig dat dit
huurcontract niet verlengd wordt. Het is
echter ook niet denkbeeldig dat de Spar-
kasse de concurrentie uit het stadsdeel
Lautenthal wil weren en het huurcontract
blijft aanhouden. Het object telt twee woon-
eenheden. In de totale portefeuille maakt
het object Lautenthal 1% van de huurin-
komsten uit.

5.3 Huursituatie portefeuille

5.3.1 Huurinkomsten algemeen

De portefeuille kent 5% leegstand®. De
leegstand is verspreid over de totale porte-
feuille. Voor 2008 bedraagt de verwachte
Contractuele jaarhuur (‘IST-Miete’) van de
portefeuille circa EUR 785.000. Bij volledige
verhuur bedraagt de theoretische bruto
jaarhuur (‘SOLL-Miete’) naar verwachting
circa EUR 827.000.

De fysieke® leegstand (7%) bedraagt 754
m? (zie tabel 4).

Leegstand Aantal m2 Weging
Woningen 8 639 6%
Winkels (overig) 2 115 1%
Parkeerplaatsen 39

Totaal 754 7%

Tabel 4: Verdeling leegstand portefeuille naar type

De verdeling van de jaarlijkse Contractuele
huurinkomsten (verhuurde eenheden) is
procentueel als volgt weer te geven:

Aantal Huren uit: Weging
165 Woningen 67%
5 Winkels (overig) 16%
5 Winkels (Sparkasse) 14%
78 Parkeerplaatsen 3%
100%

Tabel 5: Verdeling huurinkomsten portefeuille naar type

Een uitgebreid overzicht van de huurinkom-
sten, in combinatie met de verschillende
looptijden van de winkelhuurders, is in tabel
6 weergegeven.

3 Op basis van jaarlikse huurinkomsten. Gebaseerd op
huuroverzicht van 1 november 2008.

* Op basis van totaal verhuurbaar opperviak op 1 november
2008.

5.3.2 De huurniveau’s van woningen

De gerealiseerde gemiddelde huurprijs van
de woningen in Oldenburg ligt op EUR 5,46
per m? per maand (exclusief servicekosten).
De markthuur voor woningen met een
oppervlak tussen 40 en 80 m? bedraagt in
Oldenburg momenteel gemiddeld EUR 5,78
per m? per maand>. Doel is om, door
middel van actief beheer, de huidige huur-
prijs op markthuur te brengen.

De woningen worden verhuurd aan een
diversiteit van huurders, zoals alleenstaan-
den, studenten, families en ouderen. De
gerealiseerde gemiddelde huurprijs van de
woningen in het district Goslar ligt op
EUR 5,42 per m? per maand (exclusief
servicekosten). De markthuur voor wonin-
gen met een oppervlak tussen 40 en 80 m?
bedraagt in Goslar momenteel gemiddeld
EUR 4,57 per m? per maand®. De gereali-
seerde gemiddelde huurprijzen zijn hoger
dan de gemiddelde marktprijs, aangezien
een groot gedeelte van de woningen (object
te Clausthal-Zellerfeld) uit kleine woningen
bestaat.

De woningen gelegen in het object te
Clausthal-Zellerfeld huren inclusief een vast
bedrag aan servicekosten. Hierdoor ont-
breekt de in Duitsland gebruikelijke jaarlijk-
se afrekening van servicekosten. Indien de
kosten in een bepaald jaar hoger zijn dan
het vaste bedrag dat door de huurders aan
servicekosten is betaald komen eventuele
tekorten voor rekening van Oldenburg KG
en ontstaat een marginaal negatief effect
op het rendement van het Fonds.

5.3.3 De huurniveau’s van winkels

De gerealiseerde gemiddelde huurprijs van
de winkelhuurders (exclusief de Sparkasse)
bedraagt EUR 11,74 per m2. De huurcon-
tracten met Sparkasse Goslar/Harz zijn op
EUR 8,24 per m? vastgesteld. De omvang
per unit, de locatie en de duur van de
huurcontracten zijn van invioed op een

 Bron: Mietspiegel Oldenburg april. www.immowelt.de, 2008.
* Bron: Mietspiegel Goslar april. www.immowelt.de, 2008.
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Type Ol:]JrEC[ Bezetting Huurder Contract looptijd Huur Oppervlak  Prijs/m2

Woningen  |t/m VIII Verhuurd n.v.t. onbepaald € 44.066 8.744 €5,04
01-05-2018 (+2x 5

Winkel \| Verhuurd Sparkasse G/H jaren optie) €2.122 236 €9,00
01-05-2018 (+2x 5

Winkel \% Verhuurd Sparkasse G/H jaren optie) €1.851 242 €7,63
01-05-2013 (+3 x5

Winkel Vil Verhuurd Sparkasse G/H jaren optie) €823 162 €5,10

Winkel 1]} Verhuurd Werner Frommel onbepaald €1.700 198 €8,59
01-05-2018 (+2x 5

Winkel \% Verhuurd Sparkasse G/H jaren optie) €3.604 304 €11,87
01-08-2010 (+ 1 x 1

Winkel \% Verhuurd Harmankaya, Savas jaar optie) €600 134 €4,46
01-08-2018 (+2x 5

Kantoor Il Verhuurd Sparkasse G/H jaar optie) €760 169 €4,50

Kurt Rieke GmbH 01-12-2009 (+ 1 x 1

Winkel I Verhuurd (schoenen) jaar optie) €5.774 293 €19,74
sinds 1983 jaarlijks

Winkel 1] Verhuurd Edith Klein (muziek) verlengd € 1.000* 87 €11,44

Winkel I Onverhuurd n.v.t n.v.t €0 39 n.v.t
01-09-2009 (+ 1 x5

Winkel I Verhuurd Rita Schoner (textil) jaar optie) €1.467 70 €20,82

Winkel Vil Onverhuurd n.v.t. n.v.t. €0 76 n.v.t

Parkeren

en overig It/m VI Verhuurd n.v.t. n.v.t. € 1.660 n.v.t. n.v.t
Huurinkomsten per
maand: €65.428 10.754
Op jaar basis: € 785.132

Tabel 6: Specificatie huurinkomsten. Op basis van huuroverzicht van 1 november 2008.
* Met de huurder is een (tijdelijke) huurvermindering van EUR 463 per maand overeengekomen. Genoemde huurprijs is op

contractbasis, exclusief deze huurverlaging.

gemiddelde huurprijs. Met name winkels
laten hierdoor zeer verschillende winkelhu-
ren zien.

De huurcontracten met Sparkasse Go-
slar/Harz kenmerken zich bovendien door
de aanwezigheid van opslagruimten. Deze
worden in de regel voor veel lagere huur-
prijzen verhuurd, waardoor de gemiddelde
prijs per vierkante meter lager uitvalt. Een
gedetailleerd overzicht van de huurinkom-
sten uit winkels is in tabel 6 weergegeven.

5.3.4 De belangrijkste huurder
Sparkasse Goslar/Harz is met 14% van de
totale huurinkomsten de belangrijkste
individuele huurder. De bank huurt com-
merciéle ruimtes variérend tussen 162 m?
tot 296 m?, met een gemiddelde oppervlak-
te van 221 m2,
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Naast de Centrale Bank (Deutsche Bun-
desbank) kan het Duitse bankwezen wor-
den verdeeld in drie groepen: de particulie-
re handelsbanken, de publiekrechtelijke
spaarbanken (Sparkassen) en de codpera-
tieve banken. Sparkassen zijn in Duitsland
doorgaans in handen van de deelstaten of
lagere overheden. Sparkassen en Landes-
banken zijn, eerder dan grote landelijke
banken als Deutsche Bank, de geldinstitu-
ten die in de regio het bekendst zijn en het
dichtst bij het publiek staan. De publiek-
rechtelijke spaarbanken richten zich op
dienstverlening aan zowel de particuliere
rekeninghouder als het midden- en kleinbe-
drijf. De Sparkasse is dan ook een van de
belangrijkste banken van Duitsland.
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Sparkasse Goslar/Harz is gekoppeld aan
de landelijke bank Sparkasse en heeft ruim
100.000 klanten. Eind 2007 had Sparkasse
Goslar/Harz een balanstotaal van EUR 1,37
miljard. Het bedrijf telde eind 2007 in totaal
484 medewerkers®’.

5.3.5 De huurovereenkomsten
Sparkasse Goslar/Harz heeft in totaal vijf
huurcontracten met Oldenburg KG afgeslo-
ten. Vier van de vijf commerciéle huurcon-
tracten (13% van de portefeuille) hebben
een looptijd tot ultimo 2018 (10 jaar) en zijn
per object separaat aangegaan met twee
keer vijff optie jaren ten gunste van de
huurder.

Het vijfde huurcontract (1% van de porte-
feuille) heeft een looptijd tot ultimo 2013 (5
jaar) met drie keer vijf optie jaren ten gun-
ste van de huurder. Alle vijf objecten zijn
gelegen in of nabij Goslar. In het algemeen
kunnen de huurcontracten met Sparkasse
worden gekenschetst als relatief gunstig
voor de verhuurder, wat o.a. blijkt uit de
100% jaarlijkse indexatie van de huurprijs.

De huurovereenkomsten van de overige
commerciéle huurders verschillen onderling
in zowel duur als prijs per vierkante meter
(zie tabel 6). In alle gevallen is sprake van
marktconforme contracten.

5.3.6  Herverhuurbaarheid

De locaties van de vijf beleggingsobjecten
voor welke de Sparkasse huurcontracten
heeft afgesloten zijn voor de Sparkasse
Goslar/Harz van strategisch belang. De
locaties zijn uitgekozen op basis van cen-
trale ligging in de binnensteden, posities ten
opzichte van de concurrentie of om andere
redenen. In het onwaarschijnlijke geval dat
de Sparkasse alle huurcontracten na 10
jaar zou willen stopzetten, dan wordt de
herverhuurbaarheid gezien als goed. De
relatief kleine technische aanpassingen van
de bankfilialen gecombineerd met de goede
locaties maakt de herverhuurbaarheid van

 Bron: www.sparkasse-goslar-harz.de, 2008.
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de Sparkasse filialen aan andere winkeliers
aannemelijk.

5.4 Taxatie

De taxaties zijn uitgevoerd in opdracht van
de hypotheekverstrekker Westdeutschen
ImmobilienBank AG (WIB). De Westdeut-
schen ImmobilienBank heeft de taxateurs
HS Netwerk® en Roswitha Harnach®® zelf
geselecteerd en benaderd, alsmede de
opdracht tot taxatie gegeven.

De taxateurs hebben (en hadden) geen
belang bij het tot stand komen van de
koop/verkooptransactie, dan wel bij het
Fonds en/of de Beheerder of een aan haar
verbonden vennootschap. De opdracht van
de WIB beperkte zich tot de taxatie van de
beleggingsobjecten.

De taxatierapporten zijn opgesteld op basis
van een bezichtiging en due diligence
onderzoek. Alle objecten zijn gewaardeerd
op basis van marktwaarde (‘Verkehrswert’).
Deze methode is gebruikelijk in de markt bij
dit type vastgoed. Deze methode houdt
rekening met de grondwaarde, de bouw-
waarde en de actuele huurinkomsten en
kosten.

De objecten in Goslar zijn op 11 april 2008
gewaardeerd op EUR 6.960.000 (door
Roswitha Harnach). Deze waarde ligt
boven de aankoopprijs van de objecten
(EUR 6.395.000). Na de taxatie hebben
geen veranderingen van materiéle aard
plaatsgevonden.

De objecten in Oldenburg zijn op 27 maart
2008 gewaardeerd op EUR 2.480.000 (door
HS Netzwerk). Deze waarde ligt onder de
aankoopprijs van de objecten
(EUR 2.705.000). Na de taxatie hebben
geen veranderingen van materiéle aard
plaatsgevonden.

% Hanseatisches Sachverstandigenbiiro (HS) Papenreye 61,
Hamburg, Duitsland.

* Ingenieur- und Sachverstandigenbiiro R. Harnach, Hohe
Strale 50, Dortmund, Duitsland.
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De taxaties komen gezamenlijk uit op een
totale marktwaarde van circa
EUR 9.440.000 De marktwaarde komt
overeen met een Bruto Aanvangs Rende-
ment (BAR) van 8,3%. Onder BAR wordt
hier de Contractuele huurinkomsten van het
eerste exploitatiejaar (op jaarbasis) in
verhouding tot de taxatiewaarde van de
vastgoedobjecten verstaan.

De taxatiewaarde ligt boven de daadwerke-
lijke koopprijs van de portefeuille van
EUR 9.100.000. De koopprijs komt overeen
met een Bruto Aanvangs Rendement van
8,6%. Onder BAR wordt hier verstaan de
Contractuele huurinkomsten van het eerste
exploitatiejaar (op jaarbasis) in verhouding
tot de koopprijs (exclusief kosten koper)
van de vastgoedobjecten.

De hierboven genoemde taxatiewaarden
zijn uitgewerkt in twee ‘condensed reports’,
opgenomen in bijlage Xl. De volledige
taxatierapporten liggen ter inzage ten
kantore van IBUS Fondsen Beheer B.V. te
Amstelveen (zie hoofdstuk 16.2).
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6 BELEGGINGSBELEID

Aan Beleggers wordt de gelegenheid gebo-
den, via Oldenburg KG, te investeren in Duits
woon- en winkelvastgoed. De directie van het
Fonds en Oldenburg KG zijn verantwoordelijk
voor (de uitvoering van) het beleggingsbe-
leid. IBUS Fondsen Beheer B.V. voert de
directie over het Fonds (zie hoofdstuk 9.3.1).
IBUS Asset Management XIX B.V. voert de
directie over Oldenburg KG (zie hoofdstuk
11.3).

6.1 Beleggingsdoelstelling

Doel is de portefeuille langjarig aan te hou-
den. Oldenburg KG is niet voornemens
verdere aankopen te verrichten. De porte-
feuille zal in principe binnen de maximale
looptijd van het Fonds van twaalf jaar worden
verkocht. Eventuele tussentijdse (individuele)
verkopen worden niet uitgesloten. Oldenburg
KG is niet voornemens tijdens de looptijd
(her)ontwikkelingsactiviteiten te ondernemen.
Eventuele noodzakelijke onderhouds- en
renovatiewerkzaamheden  zullen  worden
uitbesteed aan ervaren locale partijen.

Het streven van het Fonds is om een zo
hoog mogelijk Totaal rendement te realiseren
in relatie tot de looptijd van de investering.
Hierbij heeft de Participant uitzicht op winst-
uitkeringen en op een eventueel positief
verkoopresultaat bij verkoop van de porte-
feuille.

6.2 Beleggingsstrategie

De strategie van het Fonds is, door middel
van het houden van een belang in Oldenburg
KG, te delen in de resultaten van de exploita-
tie (Direct rendement) en de uiteindelijke
verkoop van de vastgoedobjecten (Indirect
rendement), om daarmee een attractief
beleggingsrendement te realiseren ten
behoeve van de Participanten.

De strategie van Oldenburg KG beoogt met
goed management, zoals het verbeteren van
de bezettingsgraad alsmede het verbeteren
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van de huurderstructuur, een zo hoog
mogelijk rendement/risico verhouding te
realiseren.

Het beleid is erop gericht jaarliks de
volledige winst als dividend aan de Parti-
cipanten uit te keren en een meerjarig
totaal rendement te behalen van 8,8%
(voor belastingen). Het Fonds en Olden-
burg KG zijn niet voornemens dit beleid
tijdens de looptijd van het Fonds te ver-
anderen.

Afbeelding 11: Alexanderstrasse te Oldenburg

6.3 Desinvestering

De belangrijkste indicator voor het bepa-
len van het desinvesteringsbeleid is de
verhouding tussen het te verwachte
directe Netto huurrendement bij handha-
ving en het te verwachten rendement bij
verkoop. Deze afweging wordt zowel op
portefeuilleniveau als ook op individueel
pandniveau gemaakt.

Factoren die deze verhouding beinvioe-
den zijn de algemene situatie op de
vastgoedmarkt, de situatie op de ver-
huurmarkt, de marktwaarde van vergelijk-
baar vastgoed en de te verwachten on-
derhoudskosten. Thans is niet vast te
stellen wat de (markt)omstandigheden op
het moment van verkoop zullen zijn (zie
hoofdstuk 2 ‘Risicofactoren’).

Vooralsnog wordt ervan uitgegaan dat de
portefeuille in zijn geheel binnen twaalf

n. IBUS

jaar zal worden verkocht. Individuele verko-
pen worden echter niet uitgesloten.

De aan eventuele tussentijdse (individuele)
verkopen gerelateerde verkoopwinst, zal met
inachtneming van kosten, aflossingsverplich-
tingen en vergoedingen aan Participanten
worden uitgekeerd. Bij verkoop van (onderde-
len van) de portefeuille, zal tevens aan de
Participanten het aan deze beleggingen toe te
rekenen geinvesteerde kapitaal worden
terugbetaald, mits het Fonds dit financieel
toelaat.

Bij verkoop bestaat niet de intentie het vast-
goed aan te bieden aan de Beheerder of aan
haar verbonden partijen waardoor een poten-
tiele belangenverstrengeling zou kunnen
ontstaan.

Mocht zich bij toekomstige verkoop een
situatie voordoen waarbij sprake is van een
potentiéle belangenverstrengeling, dan zal
de Participanten uitdrukkelijk vooraf om
toestemming worden gevraagd voor een
dergelijke verkoop.

6.4 Beleidswijzigingen

Ingrijpende wijzigingen in het beleid van het
Fonds behoeven goedkeuring van de Partici-
pant. Wijziging van de statuten van het
Fonds en een mogelijke continuering van het
Fonds na 12 jaar, behoeven goedkeuring van
de Participanten.

De Beheerder maakt een wijziging van de
voorwaarden, die gelden tussen het Fonds
en de deelnemers, bekend aan het adres van
iedere deelnemer alsmede op de website.
Conform artikel 4:47 Wit stelt de Beheerder
de AFM van de wijziging van de voorwaar-
den op de hoogte. Indien door de wijziging
rechten of zekerheden van de deelnemers
worden verminderd of lasten aan hen worden
opgelegd, danwel in het geval door de wijzi-
ging het beleggingsbeleid van het Fonds
wordt gewijzigd, wordt de wijziging niet
eerder ingevoerd voordat drie maanden zijn
verstreken na de bekendmaking en kunnen
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de deelnemers binnen deze periode

onder de
uittreden.

gebruikelijke

voorwaarden
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7 INVESTERING EN FINANCIERING

Dit hoofdstuk gaat in op de aanvangspositie
van het Fonds (paragraaf 7.1) en geeft een
enkelvoudige en integraal geconsolideerde
staat van investering en financiering van
het Fonds (paragraaf 7.2). Paragraaf 7.3
geeft een overzicht van de integraal gecon-
solideerde kasstroomprognose.

Het hoofdstuk wordt afgesloten met een
overzicht van de te verwachte rendementen
(paragraaf 7.4) en een Scenario analyse
voor het Fonds (paragraaf 7.5).

7.1 Staat van investering en financiering

De onderstaande pro forma staten van
investering en financiering zijn opgesteld
omdat er, in verband met de recente oprich-
ting van het Fonds, nog geen formeel
vastgestelde en door de accountant goed-
gekeurde jaarrekening beschikbaar is.

Het totale vermogen van het Fonds be-
draagt EUR 10.355.000 op basis van
integrale consolidatie. Het Fonds en Olden-
burg KG beleggen uitsluitend in euro’s. De
jaarrekening wordt opgesteld en de admini-
stratie wordt gevoerd in deze valuta.

Duits Woningfonds IV B.V.

Investering Enkelvoudige staat van investering en financiering Financiering
per stortingsdatum
Belang Oldenburg KG (1) €3.674.000 Eigen vermogen (lll) € 3.750.000
Fondskosten (I1) €76.000
Totaal € 3.750.000 Totaal € 3.750.000

Tabel 7: Pro forma enkelvoudige staat van investering en financiering van het Fonds

7.1.1 Belang Oldenburg KG (1)

Het Fonds zal EUR 3.674.000 van haar
vermogen aanwenden voor een 94,7%
belang in Oldenburg KG. IBUS Asset
Management XIX B.V. neemt voor de
overige 5,3% deel in het eigen vermogen
van Oldenburg KG.

7.1.2 Fondskosten (II)

Onder Fondskosten worden de kosten
verstaan met betrekking tot het oprichten
van het Fonds, de kosten van het prospec-
tus, de kosten van juridische en fiscale
adviezen op fondsniveau, alsmede een
vergoeding aan IBUS Asset Management
B.V. Deze kosten bedragen in totaal circa
EUR 76.000.
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7.1.3 Eigen vermogen (lI1)

Het eigen vermogen van het Fonds be-
draagt EUR 3.750.000 en is samengesteld
uit de totaal door de Participanten te storten
inleg. Het eigen vermogen zal onder aftrek
van Fondskosten (zie paragraaf 7.1.2)
worden aangewend voor de verwerving van
een 94,7% belang in Oldenburg KG (zie
bijlage IX).

e IBUS  compuu

7.2 Geconsolideerde staat van investering en financiering

Duits Woningfonds IV B.V.

Investering Integraal geconsolideerde staat van investering Financiering
en financiering per stortingsdatum

Koopprijs portefeuille (1) €9.100.000 Eigen vermogen (V) € 3.750.000
Kosten t.b.v. investering (I1) €1.060.000 Belang derden (VI) € 205.000
Beleggingen €10.160.000 Totaal eigen vermogen €3.955.000
Fondskosten (Il1) € 76.000 Hypothecaire financiering (VII) € 6.400.000
Werkkapitaal (1V) € 119.000

Totaal € 10.355.000 Totaal €10.355.000

Tabel 8: Pro forma integraal geconsolideerde staat van investering en financiering van het Fonds en haar deelneming in Oldenburg KG

7.2.1 Koopprijs portefeuille (1)

De waardering van de beleggingsportefeuil-
le vindt plaats tegen de verkrijgingprijs van
de portefeuille. De post ‘Koopprijs porte-
feuille’ betreft de prijs waartegen de twee
beleggingsportefeuilles zijn aangekocht, te
weten de portefeuille in Oldenburg voor
EUR 2.705.000 en de portefeuille in Goslar
voor EUR 6.395.000.

7.2.2 Kosten t.b.v. investering (I1)

Onder kosten ten behoeve van de investe-
ring worden de kosten verstaan met betrek-
king tot overdrachtsbelasting, notariskos-
ten, aankoopvergoedingen aan IBUS Asset
Management B.V., de (verkrijging van)
financiering van de beleggingen, verwer-
vingskosten en overige gerelateerde vast-
goedkosten. Deze kosten ten behoeve van
de investering bedragen EUR 1.060.000.

7.2.3  Fondskosten (lI1)
Zie paragraaf 7.1.2 voor een verdere toe-
lichting op de Fondskosten.

7.2.4  Werkkapitaal (V)

Voor Oldenburg KG wordt een Werkkapi-
taal ter waarde van EUR 119.000 opgeno-
men ten behoeve van eventuele investerin-
gen (zie paragraaf 7.3.3). Voor het Fonds
wordt geen Liquiditeitsreserve aangehou-
den.
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7.2.5 Eigen vermogen (V)

Het eigen vermogen van het Fonds be-
draagt EUR 3.750.000. Het integraal ge-
consolideerde eigen vermogen van het
Fonds bedraagt EUR 3.955.000.

7.2.6 Belang derden (VI)

Het belang derden bedraagt EUR 205.000
en betreft het 5,3% deel in het eigen ver-
mogen van IBUS Asset Management XIX
B.V. in Oldenburg KG.

7.2.7 Hypothecaire financiering (VII)
Oldenburg KG is voor 62% gefinancierd
met vreemd vermogen. De totale hypothe-
caire lening bedraagt EUR 6.400.000. De
financiering is door Oldenburg KG afgeslo-
ten op 5 mei 2008 bij de Duitse bank West-
deutschen ImmobilienBank AG, te Mainz.

Oldenburg KG heeft het renterisico over het
vreemd vermogen afgedekt door het afslui-
ten van een derivatencontract (Renteswap).
Door dit contract zijn de rentelasten voor
tien jaar effectief gefixeerd op een vast
percentage van 5,57% (inclusief kredietop-
slag). Uitgangspunt voor het derivatencon-
tract is een rentebasis met marge op basis
van 3-maands EURIBOR.
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The

De faciliteit zal in principe gedurende de

looptijd van tien jaar aflossingsvrij zijn. In de

kasstroomprognose wordt aangenomen dat
de financiering na afloop van de financie-
ringsperiode zal worden geherfinancierd
tegen dezelfde huidige voorwaarden en

rente. De rekenrente in dit model gaat
derhalve uit van 5,57% (inclusief kredietop-
slag). Het risico bestaat dat de rente na de

2018) hoger is dan het huidige rentepercen-
tage. Dit zal leiden tot hogere rentelasten

en heeft een negatieve invioed op het

rentevast periode van tien jaar (tot mei
rendement van het Fonds.

verstrekt door de

De belangrijkste voorwaarden verbonden
Westdeutschen ImmobilienBank, zijn:

aan de financiering,

Ten eerste dat de periodieke rentebetalin-
gen tijdig en volledig moeten worden vol-

daan.

Ten tweede mag de zogenaamde Interest
Service Coverage Ratio (ISCR) niet onder

komen. Deze wordt berekend

door de jaarlijkse Bruto huurinkomsten te
verminderen met de Exploitatiekosten en
deze te delen door de Rentekosten. Ge-
beurt dit in enig jaar wel dan zal (gedeelte-
lijk) moeten worden afgelost. Dit zou er toe

de 125%

tatieresultaat niet kan worden uitgekeerd.

kunnen leiden dat (een deel) van het exploi-
De huidige ISCR is 185%*.

Ten derde mag de Loan to Value (hypothe-
caire financiering / taxatie waarde) gedu-

rende de looptijd niet boven de 70% ko-

men. Op basis van de taxatiewaarden,

beschreven in paragraaf 5.4, is de Loan to

Value 68%.

Ten slotte zijn er diverse standaard voor-
waarden gesteld met betrekking tot de
informatievoorziening richting de bank en

het juist handelen.
o Op basis van, de in dit prospectus opgenomen, kasstroom-

prognose, 2009.
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7.3.1 Uitgangspunten
kasstroomprognose

Voor de berekening van de geconsolideer-

de kasstroomprognose van het Fonds en

daarmee ook voor de prognoses van Ol-

denburg KG, zijn de volgende aannames

gedaan op basis van tendensen:

¢ de bestaande overeenkomsten,

e een gematigde groei van de gecontrac-
teerde huren;

e jaarlijks budget voor onderhoud;

e een verbetering van de verhuurbezetting
(van 94,6% naar 96,4%);

« exploitatiekosten op basis van erva-
ringscijfers (zie paragraaf 7.3.3) en een
veronderstelde jaarlijkse stijging van de-
ze kosten van 2%.

e na afloop van de financieringsperiode
zal de financiering tegen bestaande
voorwaarden en rente gecontracteerd
worden.

De hierboven veronderstelde uitgangspun-
ten, met uitzondering van de bestaande
huurovereenkomsten, zijn geheel of gedeel-
telijk beinvioedbaar door leden van de
bestuurs-, leidinggevende of toezicht hou-
dende organen. Door onderhandelingen
en/of nauwkeurige planning kunnen be-
paalde kosten wellicht worden verminderd.

Uitgangspunten die niet beinvioedbaar zijn
door leden van de bestuurs-, leidinggeven-
de of toezicht houdende organen betreffen
uitgangspunten die afhankelijk zijn van
externe factoren (zie ook hoofdstuk 2
‘Risicofactoren’).

De belangrijkste onderdelen van de kas-
stroomprognose (zie hoofdstuk 7.3) zijn
hieronder toegelicht. De cijfers achter elk
onderdeel corresponderen met die van de
kasstroomprognose.

7.3.2  Bruto huurinkomsten (1)

Bij volledige verhuur (geen leegstand)
bedraagt de Theoretische huur (‘SOLL-
Miete’) circa EUR 827.000. De leegstand
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voor de totale portefeuille bedraagt 5,4%"".
Deze leegstand vertegenwoordigt een
theoretische marktwaarde van EUR 42.000.

De hoogte van de totale Contractuele
huurinkomsten is afhankelijk van de hoe-
veelheid leegstand en eventuele huurstij-
gingen. De totale Contractuele huur (‘IST-
Miete’) bedraagt circa EUR 785.000 per
jaar.

Contractuele huur is de Theoretische huur
minus de leegstand. Contractuele huur gaat
uit van de feitelijke situatie op basis van
afgesloten huurcontracten, terwijl Theoreti-
sche huur uitgaat van volledige verhuur van
de gehele portefeuille, dus zonder leeg-
stand.

Door het verbeteren van de (ver-
huur)bezetting, in combinatie met indexe-
ring van contractsbepalingen, kan de Con-
tractuele huur worden verhoogd. Er wordt
uitgegaan van een inflatie van gemiddeld
2% per jaar. Het Fonds verwacht, door
actief verhuurbeleid, de leegstand van
5,4%, in drie jaar, te reduceren naar 3,6%.
Deze aannamen zijn gebaseerd op ervarin-
gen van de Beheerder in de Duitse ver-
huurmarkt (ook in Nedersaksen) en con-
tractsbepalingen (zoals indexatie“) van de
bestaande huurovereenkomsten. De jaar-
lijks te realiseren stijging van de Contractu-
ele huur is daarmee verondersteld op
gemiddeld 1,5% per jaar.

Ten slotte is het door wanbetalingen van
huurders mogelijk dat niet de volledig
Contractuele huur zal worden ontvangen.
Deze op (eventuele) wanbetaling gecorri-
geerde huur wordt Bruto huurinkomsten
genoemd. Hiervoor is jaarlijks 1,0% van de
Contractuele huurinkomsten als huurder-
ving verondersteld.

“ Op basis van huuroverzicht van 1 november 2008.

2 Enkele commerciéle eenheden kennen een jaarlijkse
huurverhoging (indexatie) op basis van inflatie. Zie paragraaf
5.3.5.
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7.3.3 Exploitatiekosten (2)

Onder de Exploitatiekosten worden ver-
staan alle kosten, die te maken hebben met
de exploitatie van het vastgoed zoals de
kosten van het commercieel beheer, het
technisch onderhoud aan de objecten,
verzekeringskosten, niet door te belasten
kosten van de leegstand en terug te vorde-
ren omzetbelasting (‘Umsatzsteuer’ of
‘MwSt’). Tevens zullen eventuele make-
laarvergoedingen voor de verhuur hieruit
voldaan moeten worden, voor zover deze
niet reeds onder het commercieel beheer
verantwoord zijn en/of deze voor rekening
van de huurders komen.

De Exploitatiekosten zijn geschat op circa
17,3% van de huurinkomsten en zijn jaar-
lijks gecorrigeerd voor inflatie. Effectief
betekent dit dat jaarlijks EUR 131.455
(2009) van de jaarlijkse huurinkomsten is
gereserveerd voor technisch, administratief
en commercieel beheer alsmede onder-
houd.

Onderstaand wordt de samenstelling van
de totale Exploitatiekosten besproken.

Onderhoudskosten (9,3%)

De portefeuille is voor aankoop beoordeeld
op haar bouwkundige en technische staat.
Tevens is daarbij aandacht besteed aan
milieutechnische aspecten. Deze beoorde-
ling is door twee partijen uitgevoerd.

Het rapport voor de zes objecten in het
district Goslar is opgesteld door ‘Deutsche
Telekom Gruppe’ (‘DeTe’)*. Het onderzoek
is uitgevoerd op basis van een visuele
inspectie op aspecten van de constructie,
technische kwaliteit, brandveiligheid en
milieu. Het rapport constateert dat alle
objecten in een technisch goede staat
verkeren. Verder is geconstateerd dat de
gevelbekleding van het object Bahnhof-
strasse, Goslar waarschijnlijk uit asbest-
houdende platen bestaat.

“ Bron: Deutsche Telekom Immobilien und Service GmbH.
Stiftstrae 23, Frankfurt am Main
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Dit is met een minder grote waarschijnlijk-
heid ook geconstateerd voor een gedeelte
van de gevelbekleding van het object Am
Marktplatz, Langelsheim / Lautenthal Go-
slar.

Om bij sloop en/of renovatie werkzaamhe-
den eventuele extra kosten voor de verwij-
dering van schadelijke stoffen uit te sluiten,
wordt geadviseerd in deze beleggingsob-
jecten verder onderzoek uit te voeren. Er is
geen opdracht verstrekt voor dergelijk
onderzoek, omdat gezondheidsrisico’s niet
zijn geconstateerd. Ook wordt door DeTe in
het algemeen gewezen op het risico van
aanwezigheid van zware metalen in de
bodem als gevolg van het feit dat de loca-
ties in een voormalig mijnbouwgebied
liggen. De ligging van de objecten midden
in de dorpscentra maakt een vervuiling van
de grond echter minder waarschijnlijk.

Het rapport voor de (twee) objecten in de
stad Oldenburg is opgesteld door ‘GSI-
Ingenieure GbR* en wijst uit dat beide
objecten in een goede staat verkeren.

Aanbevelingen uit de bovengenoemde
technische rapporten zijn aanleiding om
jaarlijks een deel van de huurinkomsten te
reserveren voor periodiek onderhoud.
Jaarlijks wordt 9,3% van de huurinkomsten
begroot voor het dagelijks (klein) en meer-
jaren (groot) onderhoud.

Op basis van de aanbevelingen van de
externe adviseurs is, bovenop het jaarlijkse
onderhoudsbudget, een eenmalig Werkka-
pitaal aangenomen van EUR 119.000 (incl.
MwsSt.). Het Werkkapitaal dient tevens om
eventuele onverwachte risico’s (zie hoofd-
stuk 2) te kunnen opvangen.

Het Fonds verklaart, dat het beschikbare
Werkkapitaal toereikend is voor de periode
van tenminste twaalf maanden na datum
van het prospectus.

a“ GSl-Ingenieure GbR, Ziethener Strale 5
Mahlow. Duitsland.
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Het Fonds zal in principe geen (her)-
ontwikkelingsactiviteiten ondernemen. Het
onderhoud en de beperkte renovaties
zullen worden uitbesteed aan ervaren
lokale partijen. Vergunningen voor onder-
houd en/of de exploitatie zijn niet benodigd.

Beheerkosten (6,2%)

De kosten voor het administratieve en
commerciéle beheer van Oldenburg KG
(bijvoorbeeld verhuur, huurcontractbespre-
kingen, huurinningen, aanmaningen, rap-
portage, servicekosten afrekeningen etc.)
bedragen circa 6,2% van de jaarlikse
huurstroom. IBUS codrdineert en evalueert
het administratieve en commerciéle beheer.

Servicekosten (van de leegstand) (1,8%)

Voor de lasten van servicekosten (zoals
gas, afvaldienst, schoonmaakkosten, etc.),
die niet op de huurders kunnen worden
verhaald, bijvoorbeeld door leegstand,
wordt 1,8% van de netto huurinkomsten
gereserveerd.

7.3.4 Kasstroom uit financierings-
activiteiten (3)

Het vreemd vermogen van het Fonds

bedraagt EUR 6.400.000. Door de rente

van 5,57% (inclusief kredietopslag) be-

draagt de hypothecaire financieringslast per

jaar ruim EUR 355.000.

Voor een toelichting op de afgesloten
hypothecaire financiering en het bijhorend
hefboomeffect wordt verwezen naar para-
graaf 7.2.7 ‘Hypothecaire financiering’ en
hoofdstuk 2 ‘Risicofactoren’.

7.3.5 Uitgaven iwv.m. vennootschaps-

kosten (4) en (10)
Voor zowel het Fonds als Oldenburg KG
zullen per jaar vennootschapskosten wor-
den gemaakt. Deze kosten bestaan onder
andere uit, verslagleggingkosten, bankkos-
ten, administratiekosten, fiscale advies-
diensten en accountantskosten voor het
opmaken en controleren van de jaarreke-
ningen.
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De totale vennootschapskosten voor het
Fonds worden geraamd op circa
EUR 20.000 per jaar. Aangenomen wordt
dat deze kosten over de jaren met de
veronderstelde inflatie (2% per jaar) zullen
stijgen.

Deze kostenaanname is gebaseerd op de
juridische structuur en de ervaringen van
IBUS.

7.3.6  Managementvergoeding (5)

De managementvergoeding® is berekend
over het integraal geconsolideerd vermo-
gen van het Fonds en bedraagt 0,6% per
jaar. Deze vergoeding is geindexeerd.
Aangenomen wordt een stijging van 2% per
jaar. De vergoeding is contractueel over-
eengekomen met IBUS Asset Management
B.V. (zie bijlage VII ‘Asset Management-
overeenkomst’).

7.3.7 Operationele kasstroom (6)

De operationele kasstroom zoals deze in de
kasstroomprognose wordt gepresenteerd,
wordt berekend als het resultaat van de
Bruto huurinkomsten (1) minus de Exploita-
tiekosten (2), Rentekosten (3), vennoot-
schapskosten (4) en managementvergoe-
ding (5) voor belastingen.

7.3.8 Kasstroom uit
investeringsactiviteiten (7)

De geprognosticeerde verkoopprijs van het
vastgoed gaat uit van een portefeuillever-
koop aan het eind van 2019 (bijna 12-jaar).
De opbrengst wordt bepaald door de Con-
tractuele jaarhuur*® in 2019 te delen door
het veronderstelde Bruto aanvangsrende-
ment in dat jaar. Het Bruto aanvangsren-
dement in 2019 is aangenomen op circa 7,7
% (13,0 x de jaarhuur).

% De vergoedingsstructuur staat uitgebreid beschreven in
hoofdstuk 10.

%6 De Contractuele jaarhuur verschilt van de daadwerkelijke
huurinkomsten (‘Bruto huurinkomsten’), aangezien hier geen
rekening wordt gehouden met bijvoorbeeld wanbetaling. Bij
verkoop wordt in Duitsland standaard gerekend met de
Contractuele huurinkomsten.
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De verkoopopbrengst van het Fonds voor
belastingen zal bestaan uit de verkoopprijs
verminderd met de verkoopkosten (2%
exclusief MwSt), terugbetaling hypothecaire
lening, terugbetaling eigen vermogen, en
een Performance fee van 30% van het
Overrendement. Het Overrendement is
gedefinieerd als het meerdere van 6,5%
gemiddeld per jaar, zijnde het geprognosti-
ceerde Direct rendement voor Duitse belas-
tingen bij een twaalfjarige looptijd.

Op basis van voornoemde aannames zal
de verwachte verkoopwinst, voor belastin-
gen, als volgt worden opgebouwd:

Geprognosticeerde verkoopwinst

Huuropbrengsten eind 2019* €933.888
Kapitalisatiefactor bij verkoop 13
Verkoopprijs € 12.140.548
Verkoopkosten (2% + MwSt.) -283.357
Verkoopopbrengst T€11.857.192
Aflossing hypothecaire financiering -6.400.000
Terugstorten eigen vermogen KG -3.879.142
Verkoopresultaat Oldenburg KG " €1578.050
Performance fee -473.415
Verkoopwinst Oldenburg KG T €1.104.635
Aandeel derden -58.376
Winstuitkering aan het Fonds T €1.046.258
Boekwaarde Fondskosten van het

Fonds -75.858
Verkoopresultaat Participanten €970.401

Tabel 10: Geprognosticeerde verkoopwinst het Fonds
* Huuropbrengsten eind 2019 staat voor de te kapitaliseren
contractuele huurstroom op 31 december 2019.

Na verkoop van de acht beleggingsobjecten
resteert een verkoopresultaat, voor belas-
ting en uitgedrukt in winst ten goede van
het Fonds, van naar verwachting
EUR 1.046.258. Hiervan zal na aftrek van
Fondskosten EUR 970.401 aan de Partici-
panten worden uitgekeerd. Dit reflecteert
een gemiddeld Indirect rendement van
2,3% voor belastingen, bovenop het ge-
prognosticeerd exploitatie rendement van
gemiddeld 6,5% per jaar voor belastingen.
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Voor meer informatie over de verkoop
wordt er verwezen naar hoofdstuk 6.3
‘Desinvestering’.

7.3.9 Belastingen (8)

Oldenburg KG dient in Duitsland belasting
te betalen, zie bijlage VI ‘Fiscale paragraaf’
en prognose. Het nominale tarief voor de
vennootschapsbelasting bedraagt 15,8%.
Dit tarief is gebaseerd op het herziene
Duitse belastingstelsel zoals dit per 1
januari 2008 van kracht is geworden.

7.3.10 Belang derden (9)

Het belang derden bedraagt circa 5,3% en
wordt gehouden door IBUS Asset Mana-
gement XIX B.V. in Oldenburg KG. Uitke-
ringen aan derden hebben géén voorrang
boven uitkeringen aan Participanten.

7.3.11 Vennootschaps- en Fondskosten
(10

De vennootschapskosten zijn toegelicht in
paragraaf 7.3.6. De Fondskosten zijn
toegelicht in paragraaf 7.1.2 en zijn bij
oprichting van het Fonds gekapitaliseerd.
Deze kosten worden voor de bepaling van
het netto verkoopresultaat van het Fonds in
aftrek genomen (zie ook tabel 10).

7.3.12 Netto kasstroom n& belastingen en
né belang derden (11)

De gecumuleerde netto kasstroom voor

belastingen en voor aandeel derden wordt

verkregen door de gecumuleerde operatio-

nele kasstroom (6) en de verkoopwinst

Oldenburg KG (7).

Na aftrek van belastingen (8), aandeel
derden (9) en de Fonds en vennootschaps-
kosten van het Fonds (10) resteert de netto
kasstroom na belastingen en na aandeel
derden.
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7.4 Direct rendement, Totaal rende-
ment en IRR

De directie beoogt een zo getrouw mogelijk
inzicht te geven in de prestaties van het
Fonds. Hiertoe wordt in het prospectus,
onderscheid gemaakt tussen Direct en
Indirect rendement. Hiermee worden de
geprognosticeerde  prestaties onderver-
deeld naar enerzijds exploitatieresultaten
en anderzijds verkoopresultaten.

Onderstaande rendementen zijn berekend
op basis van inschattingen gebaseerd op
ervaringen met vergelijkbare fondsen
(neutraal scenario). Hoofdstuk 7.5 zal
tevens een defensief en optimistisch scena-
rio presenteren.

7.4.1 Direct rendement

Op basis van de uitgangspunten vermeld in
dit hoofdstuk zal het Direct rendement op
de belegging in een neutraal scenario naar
verwachting gemiddeld 6.5% per jaar voor
belastingen bedragen en 6,3% per jaar na
Duitse belastingen.

7.4.2 Indirect rendement

Om tot een benadering van het Totaal
rendement te komen, op basis van de
belegging in de portefeuille, zijn veronder-
stellingen gedaan ten aanzien van de
waardeontwikkeling van het vastgoed.
Uitdrukkelijk vermelden wij dat de waarde-
ontwikkeling onzeker is. Als gevolg van
marktomstandigheden kan zowel het tijdstip
van verkoop alsmede de gerealiseerde
waarde fluctueren (zie paragraaf 2.1.1)

De veronderstelde verkoopprijs is geba-
seerd op een Bruto aanvangsrendement
van circa 7,7% (13,0 x de jaarhuur) welke
als aanname ten aanzien van de huidige
marktontwikkelingen als reéel gezien wordt.
Het verwachte Indirect rendement bedraagt
op basis van dat uitgangspunt gemiddeld
2,3%* per jaar voor belastingen.

* De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden
behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
Het geprognosticeerde rendement wordt weergegeven als
percentage van de initiéle inleg (excl. 2% plaatsingsprovisie).
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7.4.3 Totaal rendement

Op basis van de uitgangspunten eerder
vermeld in dit hoofdstuk kan worden ge-
concludeerd dat het Totaal rendement van
het Fonds in een neutraal scenario naar
verwachting neerkomt op 8,8%* na Perfor-
mance fee en véor belastingen.

Na Duitse belastingen komt het Totaal
rendement van het Fonds neer op 7,3%*
gemiddeld per jaar.

7.4.4 IRR: Internal Rate of Return

De formule die gehanteerd wordt gaat uit
van de netto kasstroom voor belastingen,
waarbij de inbreng van het eigen vermogen
en de terugbetaling hiervan op het moment
van verkoop zijn opgenomen in de formule.
Op basis van de uitgangspunten vermeld in
dit hoofdstuk bedraagt de IRR op basis van
de kasstromen voor Duitse belastingen
8,0%*.

e IBUS  compens

7.5 Scenario analyse

Om zoveel mogelijk inzicht te verstrekken in
het effect van de financiéle aannames op
de te verwachten rendementen is naast het
in het voorgaande beschreven neutrale
scenario, ook een defensief en een optimis-
tisch scenario uitgewerkt.

In deze additionele Scenario analyse is
ervoor gekozen het effect van een belang-
rijke variabele factor weer te geven. Dit is
het aanvangsrendement waartegen, in de
toekomst, de portefeuille zal kunnen wor-
den verkocht.

Zoals in tabel 11 is weergeven heeft het
aanvangsrendement bij verkoop een groot
effect op de rendementsprognoses van het
Fonds. Voor invioeden van de markt, de
vastgoed sector en andere risicofactoren
wordt verwezen naar hoofdstuk 2.

7.5.1 Defensief scenario

In het defensieve scenario wordt ervan
uitgegaan dat het Bruto aanvangsrende-
ment waartegen de portefeuille in 2019 zal
kunnen worden verkocht niet de veronder-
stelde 7,7% (13,0 keer de jaarhuur) zal
bedragen, maar 8,3% (12,0 keer de Con-
tractuele jaarhuur).

Defensief scenario Voor belastingen / na
belastingen*

Direct rendement* 6,5% /6,3%

Totaal rendement* 7,4%16,1%

Tabel 12: Overzicht defensief scenario.

Prognose scenario’s bij verkoop

Bruto huurinkomsten
Kapitalisatiefactor

Aanvangsrendement

Bruto verkoopopbrengst

Aflossing hypothecaire financiering
Kapitaalstorting Participanten
Verkoopkosten (2% + MwSt.)

Performance fee beherend vennoot (30%)

Verkoopresultaat Oldenburg KG

Aandeel derden (5,3%)
Fondskosten DWF IV

Verkoopresultaat Participanten

Direct rendement per jaar

Indirect rendement per jaar

Totaal gemiddeld rendement per jaar

defensief (prrgsagzgif; optimistisch
€933.888 €933.888 €933.888
12 13 14

8,3% 7,7% 7,1%

€ 11.206.660 €12.140.548 €13.074.436
-6.400.000 -6.400.000 -6.400.000
-3.879.142 -3.879.142 -3.879.142
-266.719 -283.357 -311.172
-198.240 -473.415 -745.237
€ 462.560 €1.104.635 €1.738.886
-24.445 -58.376 -91.894
-75.858 -75.858 -75.858

€ 362.257 €970.401 €1571.134
6,5%" 6,5%"* 6,5%"*
0,9%* 2,3%* 3,7%*
7,4%* 8,8%* 10,3%*

Tabel 11: Prognose scenario’s bij verkoop
* Rendementen zijn voor belastingen.
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7.5.2 Optimistisch scenario

In het optimistische scenario wordt ervan
uitgegaan dat het Bruto aanvangsrende-
ment waartegen de portefeuille in 2019 zal
kunnen worden verkocht niet de veronder-
stelde 7,7% (13,0 keer de jaarhuur) zal
bedragen, maar 7,1% (14,0 keer de Con-
tractuele jaarhuur).

Optimistisch scenario Voor belastingen / na
belastingen*

Direct rendement* 6,5% /6,3%

Totaal rendement® 10,3% / 8,6%

Tabel 13: Overzicht optimistisch scenario.

7.5.3 Break-even scenario

Een Break-even scenario wordt bereikt bij
een verkoopopbrengst van circa
EUR 10.600.000 (zie tabel 14).

Dit komt in het jaar 2019 overeen met een
Kapitalisatiefactor van 11,4. Dit vertaalt zich
naar een Bruto aanvangsrendement van
8,8%.

Break-even scenario

Aflossing hypothecaire financiering (6.400.000)

Terugstorten eigen vermogen (3.879.142)

Gemaakte Fondskosten het Fonds (75.858)
" (10:355.000)

Verkoopkosten (2% + MwSt.) (246.449)
Benodigde Verkoopopbrengst T €10.601.449
* Geprognosticeerde jaarhuur (2008)  €785.132
é Verkoopfactor Break-even (2008) 13,5 E
“ Geprognosticeerde jaarhuur (2019) - "€933:888
Verkoopfactor Break-even in 2019 11,4

Tabel 14: Break-even scenario van het Fonds

* De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden
behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
Het geprognosticeerde rendement wordt weergegeven als
percentage van de initiéle inleg (excl. 2% plaatsingsprovisie).
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8  WINSTVERDELING

Participanten zijn winstgerechtigd vanaf de
stortingsdatum. Indien de kasstroom van
het Fonds het toelaat (zie paragraaf 8.1)
vindt halfjaarlijks een dividenduitkering
plaats. Het dividend is het deel van de winst
van een onderneming dat wordt uitgekeerd
aan de aandeelhouders. Met de winst wordt
bedoeld het verschil tussen alle opbreng-
sten en alle kosten van het Fonds. Olden-
burg KG hanteert hetzelfde winstverde-
lingsbeleid als het Fonds.

Uitkering van dividend geschiedt na vast-
stelling van de jaarrekening waaruit blijkt
dat zij geoorloofd is. Het Fonds kan inge-
volge een op voorstel van de directie door
de algemene vergadering genomen besluit
uit de winst over het lopende boekjaar een
interim-dividend uitkeren.

Het Fonds zal ieder jaar door publicatie van
een halfjaarverslag en een jaarverslag
inzicht verschaffen in de financiéle gang
van zaken. De jaarrekening dient uiterlijk
vier maanden na afloop van het boekjaar te
zijn gepubliceerd. De halfjaarcijfers zullen
jaarlijks binnen negen weken na afloop van
de eerste helft van het boekjaar worden
gepubliceerd.

De volgende uitkeringen aan de Participan-
ten zijn mogelijk:

8.1 Direct rendement

Onder direct rendement wordt verstaan het
resultaat uit de exploitatie voor aflossing op
hypothecaire leningen, gedeeld door de
inleg van de belegger, op jaarbasis bere-
kend en uitgedrukt in een percentage. Deze
maatstaf houdt geen rekening met de
tijdswaarde van geld.

Het Fonds keert in principe (half)jaarlijks
nagenoeg de volledige winst exclusief
ongerealiseerde waardestijging als (inte-
rim)dividend uit aan de Participanten.
Indien de kasstroom negatief is (verliessitu-
atie), onverwacht financiéle reserves ge-
vormd dienen te worden of er aflossingen
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op vreemd vermogen gedaan dienen te
worden, zal geen (interim)dividend worden
uitgekeerd. Deze situatie kan voortduren tot
het moment waarop weer voldoende liquide
middelen ter beschikking staan. (zie hoofd-
stuk 2.1.14)

De uit te keren dividenden zijn opeisbaar
vier weken na vaststelling, tenzij de alge-
mene vergadering van aandeelhouders van
het Fonds daartoe op voorstel van de
directie een andere periode vaststelt.
Dividenden die niet binnen vijf jaar nadat zij
opeisbaar zijn geworden in ontvangst zijn
genomen, vervallen aan het Fonds.

8.2 Indirect rendement

Onder indirect rendement wordt de contan-
te uitkering verstaan aan de belegger uit
het netto verkoopresultaat van de exit
(verkoop) van de vastgoedobject(en) (of
delen daarvan), gedeeld door de inleg van
de belegger, op jaarbasis berekend en
uitgedrukt in een percentage. Deze maat-
staf houdt geen rekening met de tijdswaar-
de van geld.

De berekening van het indirecte rendement
vindt plaats met inachtneming van de
Performance fee. IBUS Asset Management
B.V. is tot een Performance fee van 30%
van het Overrendement gerechtigd bij
(tussentijdse) verkoop van (onderdelen
van) de portefeuille, indien het behaalde
rendement uitstijgt boven het geprognosti-
ceerde Direct rendement.

Het geprognosticeerde exploitatierende-
ment (Direct rendement) véor belastingen
bedraagt 6,5%. Zodra het Totaal rendement
van het Fonds over de gehele looptijd van
het Fonds kan worden vastgesteld, zal de
definitieve Performance fee worden bere-
kend. Indien de (al dan niet tussentijds)
toegekende Performance fee afwijkt van de
Performance fee waarop IBUS Asset Ma-
nagement B.V. op basis van de eindbere-
kening recht heeft, zal IBUS Asset Mana-
gement B.V.:
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= alsnog uitgekeerd krijgen wat zij te
weinig heeft ontvangen; of,

= terugbetalen wat zij teveel heeft ont-
vangen.

In onderstaande stappen a, b en c is dit
nogmaals toegelicht.

a. Terugbetaling geinvesteerd kapitaal
Bij verkoop van (onderdelen van) de
portefeuille, zal aan de Participanten
het aan deze beleggingen toe te re-
kenen geinvesteerde kapitaal worden
terugbetaald, indien sprake is van
een positieve kasstroom. Indien de
kasstroom negatief is (verliessituatie),
onverwacht financiéle reserves ge-
vormd dienen te worden of er aflos-
singen op vreemd vermogen gedaan
dienen te worden, zal geheel of ge-
deeltelijke terugbetaling van geinves-
teerd kapitaal achterwegen blijven.

b. Preferente winstuitkering

Na terugbetaling van het geinvesteer-
de kapitaal worden uit de resterende
geldmiddelen na wettelijke verplichtin-
gen, de reeds door de Participanten
ontvangen uitkeringen aangevuld (in-
dien dit nog niet is bereikt) tot een Di-
rect rendement op het gemiddeld ge-
investeerd vermogen van 6,5% (voor
belastingen) enkelvoudig per jaar.

c. Performance fee

Het na punt b) resterend vermogen
wordt verdeeld op grond van de vol-
gende percentages: Participanten
70% en IBUS Asset Management B.V.
30%. De Performance fee wordt uitbe-
taald bij verkoop van (onderdelen van)
de portefeuille en in bepaalde gevallen
bij herfinanciering. (zie hoofdstuk
10.3.5 ‘Performance fee’).

Op de uit te keren bedragen (met uitzonde-
ring van de terugbetaling van eigen vermo-
gen) zal in beginsel door het Fonds divi-
dendbelasting worden ingehouden. In
hoofdstuk 12 en bijlage VI van dit prospec-

tus wordt een uiteenzetting gegeven over
de mogelijke heffing van dividendbelasting.
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9 DIRECTIE, ADVISEURS EN RAAD VAN TOEZICHT

9.1 The IBUS Company

The IBUS Company (IBUS’) is de informele
handelsnaam waarmee IBUS Asset Mana-
gement B.V. en de aan haar verbonden
entiteiten zich presenteren. IBUS is sinds
haar oprichting in 1992 actief op de interna-
tionale vastgoedmarkten van Amerika,
Frankrijk en Groot-Brittannié. Vanaf 2000 is
IBUS zich gaan oriénteren op de Duitse
vastgoedmarkt. In 2004 heeft dit zich ver-
taald in een actieve marktbenadering.
Sindsdien heeft IBUS een drietal woning-
portefeuilles en een tweetal winkelporte-
feuilles aangekocht in Duitsland met een
totaal beleggingsvolume van EUR 260
miljoen.

Bij de inrichting van de IBUS Fondsen is
sprake van een op resultaatgerichte kijk op
beleggen in vastgoed. Dit komt tot uiting in:

= Exit-strategie (vastgoed is niet voor de
eeuwigheid);

= Duidelijkheid: de initiéle belegging is
bekend (de Belegger weet waar hij aan
toe is);

= Kwaliteit en openheid.

9.2 Activiteiten van IBUS

The IBUS Company is een zelfstandige
groep vastgoedondernemingen, actief op
het gebied van vastgoedinvesteringen,
Asset Management, research en advies. De
groep kenmerkt zich als een innovatieve en
toonaangevende dienstverlener op vast-
goedgebied voor particuliere en institutione-
le beleggers. Gedreven door fundamentele
research en een uitgebreid relatienetwerk
worden vastgoedactiviteiten ondernomen in
die landen en vastgoedcategorieén waar op
dat moment de meest aantrekkelijke ren-
dement-risico verhoudingen zich voordoen.

Dit Fonds is het zesde Duitse Fonds, in een
reeks van 47 Amerikaanse en Europese
IBUS vastgoedfondsen. Het Fonds is een
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beleggingsinstelling van de IBUS Fondsen
Beheer B.V.

De activiteiten van IBUS zijn te onderschei-
den in een drietal groepen, te weten:

a. Beleggen in vastgoed;

b. Asset Management;

c. Adviesverlening.

9.2.1 Beleggen in vastgoed
Vastgoedbeleggingen vormen het belang-
rijkste onderdeel van de IBUS activiteiten.
Daarbij wordt gebruik gemaakt van reeds
lang bestaande uitgebreide relatienetwer-
ken in Europa en in de Verenigde Staten.
Op basis van duidelijk geformuleerde
beleggingscriteria belegt IBUS haar eigen
middelen en die van particuliere en instituti-
onele beleggers in kwalitatief hoogwaardig,
inkomen genererend vastgoed of in ontwik-
kelingsprojecten. Het beleggingsbeleid is
het realiseren van een solide kasstroom
gebaseerd op realistische waarderingen en
een duidelijke verkoopstrategie.

9.2.2 Asset Management

Het succesvol beheren van een directe
en/of indirecte vastgoedportefeuille vergt
een grote mate van ervaring en deskundig-
heid. IBUS heeft de benodigde expertise in
huis en verricht het directe en indirecte
Asset Management van vastgoedportefeuil-
les van onder andere institutionele beleg-
gers. Daarnaast is IBUS actief op het
gebied van het (her)structureren van Ne-
derlandse en buitenlandse vastgoedfond-
sen. Hier voert IBUS ook de directie over.

9.2.3 Adviesverlening
IBUS verleent een scala van advieswerk-
zaamheden, waaronder:

Q het adviseren van institutionele beleg-
gers bij de formulering van hun vast-
goedbeleggingsbeleid;
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Q incidentele beleidsadviezen aan corpo-
rate cliénten op vastgoed- en financieel
gebied;

9.3 Directie

9.3.1 Directievoering

De directie van het Fonds wordt gevoerd
door de Beheerder. De statutaire directie
van de Beheerder wordt gevormd door de
heren R.P. Morshuis en AW. Luyk (‘de
directie’).

De belangrijkste taken van de directie zijn:

0 het algemeen management;

Q het verhuur-, investerings- en
desinvesteringsbeleid;

Q de algemene en financiéle
(half)jaarlijkse verslaggeving;

Q de communicatie met en de uitkeringen
aan de Participanten;

Q de financiéle en algemene organisatie.

De directie heeft haar taken, voor de loop-
tijld van het Fonds, via een Asset Manage-
mentovereenkomst uitbesteed aan IBUS
Asset Management B.V. De statutaire
directie van IBUS Asset Management B.V.
wordt gevormd door de heren R.P. Mors-
huis en AW. Luyk. Zij vormen tevens de
statutaire directie van IBUS Asset Mana-
gement XIX B.V. (Komplementdr van
Oldenburg KG). IBUS Asset Management
XIX B.V. voert de directie van Oldenburg
KG.

De statutaire directie van de Beheerder is
onderworpen geweest aan een betrouw-
baarheids- en deskundigheidstoetsing door
de Autoriteit Financiéle Markten (AFM).

De heren Morshuis en Luyk oefenen buiten
IBUS geen activiteiten uit die van belang
zijn voor het Fonds of Oldenburg KG.

Er zijn geen familiaire banden tussen leden
van de statutaire directie van Beheerder.
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9.3.2 Management
Van de circa 50 professionals, verbonden
aan IBUS, vormen de volgende personen
het managementteam:

drs. R.P. Morshuis

De heer Morshuis is in 1995 bij IBUS in
dienst getreden. Hij was hiervoor werkzaam
als Senior Accountant bij Arthur Andersen
in Rotterdam. Na 2 jaar als controller werk-
zaam te zijn geweest, was de heer Mors-
huis van 1997 tot en met 1999 verantwoor-
delijk voor het Engelse en Franse Asset
Management. Van 2000 tot 2003 was de
heer Morshuis directeur van IBUS Mana-
gement & Development, Inc. en in die
hoedanigheid verantwoordelijk voor alle
Amerikaanse activiteiten. De heer Morshuis
is algemeen directeur en vormt samen met
de heer Luyk de statutaire directie van
IBUS.

A.W. Luyk

Voor zijn indiensttreding bij IBUS in 1997
heeft de heer Luyk gedurende meer dan
twintig jaar alle facetten van het bankwezen
doorlopen. Als Hoofd Treasury en Cash
Management bij de ING Bank Eindhoven
was hij verantwoordelijk voor alle bancaire
producten voor de grootste accounts. De
heer Luyk is vanaf de start van IBUS be-
trokken bij de ontwikkeling van haar pro-
ducten en relaties. De heer Luyk vormt
samen met de heer Morshuis de statutaire
directie van IBUS en is verantwoordelijk
voor investor relations.

drs. S.B.M. Gales

De heer Gales is in 1999 bij IBUS in dienst
getreden. Hiervoor was de heer Gales 11
jaar in diverse functies werkzaam bij Mees-
Pierson N.V. De laatste jaren was hij hier
als accountmanager verantwoordelijk voor
het beheer en de uitbouw van een uitge-
breide portefeuille kredietrelaties. Binnen
IBUS is de heer Gales verantwoordelijk
voor het Asset Management.
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drs. H.S. Stegenga

De heer Stegenga is in 1997 bij IBUS in
dienst getreden. De heer Stegenga stu-
deerde aan de Universiteit van Amsterdam
Bouw & Vastgoedeconomie. Hiervoor heeft
de heer Stegenga zich bij ABN AMRO
bezig gehouden met het management van
de bedrijfsvastgoedportefeuille van deze
instelling. Binnen IBUS is de heer Stegenga
verantwoordelijk voor de vastgoedacquisi-
ties.

drs. M. Berkelder

De heer Berkelder is in 2006 bij IBUS in
dienst getreden. Na een studie bedrijfseco-
nomie aan de Rijksuniversiteit Limburg te
Maastricht was de heer Berkelder 12 jaar
werkzaam bij Kempen & Co, laatstelijk als
directeur vastgoed research. Onder zijn
aanvoering werd Kempen & Co uitgebouwd
tot een Europese speler op het gebied van
Europese vastgoedaandelen. Binnen IBUS
is de heer Berkelder verantwoordelijk voor
business development.

9.4 Raad van Toezicht

Het Fonds zal een Raad van Toezicht
(‘RvT’) hebben bestaande uit maximaal
drie, door de Participanten uit hun midden,
te benoemen leden. De leden van de RvT
zullen worden voorgedragen en benoemd
na plaatsing van het Fonds. Elk lid van de
RvT krijgt een jaarlijkse onkostenvergoe-
ding van EUR 250.

Het mandaat van de Raad bestaat uit het
gevraagd dan wel ongevraagd advies
geven aan de directie en aan de vergade-
ring van Participanten.

De directie stelt zich ten doel de beleggin-
gen binnen een termijn van 12 jaar na
aankoop te verkopen. De RvT zal om
advies worden gevraagd met betrekking tot
de continuering van het Fonds na afloop
van de beoogde looptijd van 12 jaar.
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9.5 Betrokken partijen

De fiscale, notariéle en juridische advi-
seurs, alsmede de externe accountant,
behoren ieder tot de specialisten op hun
vakgebied. De betrokken partijen zijn
vermeld in hoofdstuk 17 van dit prospectus.
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10 KOSTEN- EN VERGOEDINGSSTRUCTUUR

Totale kosten en vergoedingen Kosten Vergoedingen Totaal
Derden S*

Geactiveerde initiéle kosten en

vergoedingen (1) €70.777 € 26.576 €97.354
Exploitatiekosten en vergoedingen (I1) €147.715 €70.618 € 218.332
Fondskosten en vergoedingen (111) € 32.872 €1.573 € 34.445
Verkoopkosten en vergoedingen (1V) €12.107 € 52.564 €64.672
Totaal €263.472 €151.331 €414.803

igen vermogen

Total expense ratio in % 7,03%

4,04% 11,07%

Tabel 15: Total expense ratio

* Er is geen sprake van vergoedingen aan andere verbonden partijen.
Bovenstaande tabel is samengesteld op basis van proportionele consolidatie (94,7%).

De kosten- en vergoedingsstructuur van het
Fonds bestaat uit kosten gemaakt aan
derden (zoals bijvoorbeeld onafhankelijke
adviseurs) en een vergoedingscomponent
voor IBUS Asset Management B.V.

Alle in dit prospectus opgenomen kosten-
prognoses zijn schattingen gebaseerd op
ervaringen opgedaan bij eerdere vastgoed-
fondsen (zie bijlage X).

De werkelijke kosten kunnen afwijken door
risicofactoren en tendensen (zie hoofdstuk
2 ‘Risicofactoren’).’

10.1 Total expense Ratio

De Total expense ratio geeft informatie over
de kostenstructuur van het Fonds. De Total
expense ratio wordt gedefinieerd als het
verhoudingsgetal waarin de gemiddelde
totale kosten (Exploitatie- en Fondskosten,
exclusief Rentekosten) van het Fonds
gedeeld worden door de (gemiddelde)
intrinsieke waarde (beiden) berekend over
de looptijd van dat fonds, uitgedrukt in een
percentage.

De zogenoemde Total expense ratio be-
draagt voor het Fonds gemiddeld 11,1% op
basis van het eigen vermogen van
EUR 3.750.000.
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10.2 Kostenstructuur

Onder de kostenstructuur van het Fonds
wordt verstaan een overzicht van de kosten
aan derden, die gepaard gaan met het
opzetten, beheren en afwikkelen van het
Fonds. Dit komt overeen met een expense
ratio van 7,0%.

10.2.1 Geactiveerde initi€le kosten (I)

De geactiveerde initiéle kosten (aan der-
den) verbonden aan de verwerving van het
vastgoed en de daaraan gerelateerde
immateriéle kosten (met name financie-
ringskosten) zijn gebudgetteerd op gemid-
deld EUR 70.777 over de looptijd van het
Fonds.

Exploitatiekosten (I1)

De kosten (aan derden) verbonden aan de
exploitatie (commercieel beheer, onder-
houd etc.) zijn gebudgetteerd op gemiddeld
EUR 147.715 over de looptijd van het
Fonds.

10.2.2 Fondskosten (l1I)

De kosten (aan derden) verbonden aan
deze plaatsing (onder andere prospectus,
accountants, juridische- en fiscale kosten)

Ten laste van het Fonds komen daarnaast
uitgaven aan derden met betrekking tot de
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vennootschapskosten, waaronder accoun-
tants-, verslaggeving-, jaarvergadering- en
bankkosten, honorarium van de leden van
de Raad van Toezicht (EUR 250 per per-
soon per jaar) en de kosten van juridische
en fiscale adviezen. Voor deze kosten is in
2008 een bedrag begroot van EUR 20.000
(excl. BTW). De vennootschapskosten
zullen naar verwachting jaarlijks met een
veronderstelde inflatie van 2% stijgen.

Over de looptijd van het Fonds zijn de
Fondskosten verbonden aan de plaatsing
en de vennootschapskosten ten tijde van
de exploitatieperiode van het Fonds be-
groot op gemiddeld EUR 32.872.

10.2.3 Verkoopkosten (V)

De kosten (aan derden) bij verkoop van de
beleggingen zijn geraamd op 1% over de
verkoopprijs, wat neer komt op EUR 12.107
over de looptijd van het Fonds.

10.3 Vergoedingsstructuur

Onder de vergoedingsstructuur van het
Fonds wordt verstaan een overzicht van de
vergoedingen aan IBUS Asset Manage-
ment B.V. of aan haar verbonden entiteiten,
die gepaard gaan met het opzetten, behe-
ren en afwikkelen van het Fonds. Dit komt
overeen met een expense ratio van 4,0%.

10.3.1 Geactiveerde initiéle
vergoedingen (l)

IBUS Asset Management B.V. heeft voor
de aankoop van de beleggingen en haar
werkzaamheden en risico's ten aanzien van
deze plaatsing, alsmede voor de financie-
ring een eenmalige vergoeding ontvangen
van het Fonds van in totaal EUR 219.554.
Dit komt overeen met circa 2,4% over de
aankoopprijs van EUR 9.100.000. Deze
kosten zijn geactiveerd en zijn verantwoord
onder kosten ten behoeve van de investe-
ring in hoofdstuk 7.3.

Bij toetreding zal daarnaast ten gunste van
de Beheerder, een eenmalige plaatsings-
provisie van 2% (excl. BTW) per Participa-
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tie worden berekend. Dit komt overeen met
circa 0,8% over de aankoopprijs van
EUR 9.100.000.

De plaatsingsprovisies worden niet meege-
nomen in de berekening van het rendement
voor de Participanten.

Het totaal aan eenmalige geactiveerde
initi€le vergoedingen (acquisitie en plaat-
sing) is EUR 294.554. Dit komt neer op
gemiddeld EUR 26.576 over de looptijd van
het Fonds.

10.3.2 Directievergoeding (1)

IBUS Asset Management B.V. ontvangt
jaarlijks een vergoeding van 0,60% voor de
directievoering over het Fonds en Olden-
burg KG. Dit wordt berekend over het totaal
belegd vermogen in casu EUR 10.355.000
en geindexeerd op basis van een aange-
nomen inflatie van 2%. Hiermee bevindt de
managementvergoeding zich op een niveau
dat overeenstemt met gebruikelijke vergoe-
dingen voor vastgoedfondsen, blijkens een
onderzoek van INREVY. Uit deze vergoe-
dingen moet de directie de kosten voor
haar rekening nemen van:

e  de directievoering;

e hetkantoor en de inventaris in
Nederland;

e het personeel (incl. reis- en verblijf-
kosten);

e de supervisie op de administratie van
het Fonds, Oldenburg KG en haar be-
leggingen.

De vergoeding die IBUS Asset Manage-
ment XIX B.V. als Komplementar (‘behe-
rend vennoot’) van Oldenburg KG ontvangt
(2% van het belegd vermogen van deze
Komplementar) wordt in mindering gebracht
op de basis directievergoeding.

47 Bron: European Association for investors in Non-listed Real
Estate Vehicles, “INREV Management Fees and Terms Study,
27 April 2006”, 2006.
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De vergoeding voor de directievoering van
het Fonds en Oldenburg KG is gebudget-
teerd op gemiddeld EUR 70.618 over de
looptijd van het Fonds.

10.3.3 Fondsvergoeding (II1)

De vergoeding aan IBUS Asset Manage-
ment B.V. voor de organisatie van het
Fonds is EUR 17.436. Dit komt neer op
gemiddeld EUR 1.573 over de looptijd van
het Fonds.

10.3.4 Verkoopvergoeding (IV)

Bij verkoop van de beleggingen is IBUS
Asset Management B.V. gerechtigd tot een
vergoeding voor haar werkzaamheden van
1% over de verkoopprijs, wat neer komt op
EUR 12.107 over de looptijd van het Fonds.

Bij verkoop van de beleggingen van het
Fonds ontvangt IBUS Asset Management
B.V. tevens een Performance fee gelijk aan
30% van het Overrendement behaald op de
desbetreffende belegging.

Overrendement is het rendement op de
belegging boven het geprognosticeerde
Direct rendement van 6,5% (voor belastin-
gen, enkelvoudig per jaar over de looptijd
van de belegging).

In de kasstroomprognose is reeds 30% van
het rendement boven 6,5% (véor belastin-
gen) als Performance fee verondersteld (zie
hoofdstuk 7.3). Dit komt neer op gemiddeld
EUR 40.457 over de looptijd van het Fonds.

Herfinanciering geeft eveneens recht op
een Performance fee indien sprake is van
het aangaan van een nieuwe lening, waar-
bij na aflossing van de oude lening, een
deel van het aan de beleggingen toe te
rekenen geinvesteerde kapitaal wordt
terugbetaald.

Bij de berekening van de Performance fee
bij herfinanciering wordt afgerekend op
basis van een door een onafhankelijke
taxateur vastgestelde marktwaarde.
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De Performance fee zal alleen worden
uitgekeerd pro rata het gedeelte van het
kapitaal dat wordt terugbetaald. De Perfor-
mance fee bestaat uit 30% van het gereali-
seerde Overrendement na verkoop, verre-
kend met het reeds betaalde ten tijde van
de herfinanciering. Indien bij uiteindelijke
verkoop de prijs hoger blijkt te zijn dan de
getaxeerde waarde bij herfinanciering,
ontvangt IBUS Asset Management B.V. een
additionele Performance fee

Indien bij uiteindelijke verkoop de prijs lager
blijkt te zijn dan de getaxeerde waarde bij
herfinanciering, betaalt IBUS Asset Mana-
gement B.V. de teveel ontvangen Perfor-
mance fee terug. De Performance fee is
tevens beschreven in de ‘Asset Manage-
mentovereenkomst’, artikel 4.2 in bijlage
ViI).

De vergoeding voor de verkoop (inclusief
performance fee) is gemiddeld EUR 52.564
over de looptijd van het Fonds.
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11 JURIDISCHE STRUCTUUR

11.1 Fondsstructuur

Het Fonds is genaamd Duits Woningfonds
IV B.V., een besloten vennootschap met
beperkte aansprakelijkheid naar Neder-
lands recht, opgericht op 28 februari 2008.
Het Fonds is opgericht door IBUS Asset
Management Europe B.V. Bestuurder van
het Fonds is IBUS Fondsen Beheer B.V.
Het Fonds is niet beursgenoteerd. Het
Fonds heeft geen andere activiteiten ver-
richt dan de verwerving van het belang in
Oldenburg KG.

Het maatschappelijk kapitaal van het Fonds
bedraagt EUR 100.000 en bestaat uit
100.000 gewone aandelen op naam, elk
nominaal groot EUR 1,-. Van het maat-
schappelijk kapitaal zijn 30.000 aandelen
geplaatst en volgestort. Het op de geplaats-
te aandelen gestorte kapitaal bedraagt
EUR 30.000. Nadere informatie over het
Fonds is opgenomen in hoofdstuk 13.

De aandelen zijn gecertificeerd met mede-
werking van het Fonds. In dit hoofdstuk
worden Participaties tevens aangeduid als
Certificaten. Op 16 juni 2008 heeft Stichting
Administratiekantoor Duits Woningfonds IV
(“Stichting”) de aandelen in het Fonds
verkregen, onder de verplichting om hier-
voor Certificaten toe te kennen conform de
door het Fonds toegewezen inschrijvingen.
Nadere informatie over de Stichting is
opgenomen in hoofdstuk 14.

De Stichting houdt ten titel van beheer alle
30.000 aandelen. Per tweehonderd aande-
len zal één Certificaat worden toegekend.
De Stichting zal 150 certificaten toekennen.
De certificaten luiden op naam. Op het
Certificaat zal een bedrag van EUR 25.000
worden gestort. Het totaal op de certificaten
te storten kapitaal bedraagt daarmee
EUR 3.750.000.
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Van dit bedrag is EUR 30.000 aangewend
voor betaling van de nominale waarde van
de 30.000 aandelen. Het bedrag van
EUR 3.720.000 wordt als agiostorting
aangemerkt. De intrinsiecke waarde per
Certificaat bedraagt bij de plaatsing
EUR 25.000.

Op de datum van vaststelling van het
prospectus is de Stichting de enig aandeel-
houder van het Fonds en staat het Fonds
dus feitelijk onder zeggenschap van de
Stichting. Het stemrecht op de aandelen
berust geheel bij de Stichting. Teneinde
misbruik van zeggenschap te voorkomen
zijn een aantal besluiten van de algemene
vergadering van aandeelhouders van het
Fonds onderhevig aan voorafgaande goed-
keuring van de meerderheid van Participan-
ten.

Participanten kunnen geen stemrecht op de
aandelen uitoefenen en/of zeggenschap
doen gelden. Omdat de certificaten zijn
uitgegeven met medewerking van het
Fonds, worden de Participanten jaarlijks
uitgenodigd om de algemene vergadering
van aandeelhouders van het Fonds bij te
wonen in hun hoedanigheid van Certificaat-
houder.

De volgende besluiten van de algemene
vergadering van aandeelhouders van het
Fonds behoeven goedkeuring van de
meerderheid van Participanten:

- jaarlijkse vaststelling van de jaarre-
kening van het Fonds;

- het wijzigen van de statuten van het
Fonds;

- continuiteit van het Fonds na de ini-
tiéle looptijd van 12 jaar.

Het Fonds heeft geen aandelen met bijzon-
dere stemrechten en zal geen aandelen
met bijzondere stemrechten uitgeven.
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De juridische structuur van het Fonds, per
stortingsdatum, is weergegeven in afbeel-
ding 12.

IBUS Holding B.V.

IBUS Asset
Management B.V.

IBUS Fondsen IBUS Asset
IBUS Research B.V. Beheer B.V. Management Europe
B.V.
c
[ )
a _ STAK Duits Beheerd
S [ woningfonds IV eheerder
5 ‘Stichting’
o
Duits Woningfonds IBUS Asset
IV B.V. Management XIX B.V.
‘Kommanditist’ ‘Komplementar’
94.7% 5.3% Nederland
Duitsland

IBUS AM XIX B.V. &
Co. Oldenburg KG

T

Vastgoed portefeuille

Tenzij anders aangegeven is er in dit diagram sprake van 100% eigendom.
Afbeelding 12: Juridische structuur van het Fonds, per datum storting door Participanten.

De rechten en plichten van de Participanten
zijn opgenomen in de statuten en de admi-
nistratie voorwaarden van de Stichting.
Deze statuten en administratievoorwaarden
kunnen door een besluit van het bestuur
van de Stichting worden gewijzigd.
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De financiéle rechten en plichten van de
Participanten volgen ook uit de statuten van
het Fonds. De Statuten van het Fonds
kunnen, met goedkeuring van de meerder-
heid van de Participanten, worden gewij-
zigd door een besluit van de algemene
vergadering van aandeelhouders.
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Het Fonds heeft geen werknemers in
dienst. Er zijn derhalve geen arbeidsover-
eenkomsten, die voorzien in uitkeringen bij
beéindiging van het dienstverband.

11.2 Verhandelbaarheid

De Certificaten zijn tussentijds beperkt
overdraagbaar, in verband met het besloten
karakter van deze belegging met een
langjarige  beleggingshorizon. De over-
dracht van Certificaten is onderworpen aan
voorafgaande goedkeuring van het bestuur
van de Stichting (zie bijlage VIlI(c)).

IBUS Asset Management B.V. of het Fonds
onderhouden op geen enkele wijze een
markt in de Certificaten en doen geen
uitspraak over de waardering van Certifica-
ten in het kader van een overdracht.

Bij overdracht van een Certificaat gaan alle
daaraan verbonden rechten en verplichtin-
gen over. De kosten van overdracht van
Certificaten komen voor rekening van de
overdragende partij. Overdracht van Certifi-
caten in het Fonds is in principe niet on-
derworpen aan Nederlandse overdrachts-
belasting.

11.3 Deelneming in Oldenburg KG

Op 1 juli 2008 heeft het Fonds een belang
van 94,7% in Oldenburg KG overgenomen
van IBUS Research B.V. De aankoop heeft
plaatsgevonden tegen kostprijs. De koop-
prijs wordt voldaan op het moment van
storting door de Participanten van hun inleg
in het Fonds (uitgestelde koopprijsbetaling).

De Participanten storten hun inleg direct in
het vermogen van het Fonds. De opbrengst
van de emissie zal worden aangewend voor
de Fondskosten van EUR 76.000 en om de
aankoopprijs van EUR 3.674.000 voor het
94,7% belang in Oldenburg KG aan IBUS
Research B.V. te betalen (zie bijlage 1X).

Oldenburg KG is een ‘BV & Co Komman-
ditgesellschaft’, opgericht naar Duits recht,
statutair gevestigd te Hamburg en kantoor-
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houdende aan de Grofe Bleichen 21,
20354 Hamburg, Duitsland, opgericht op 18
december 2006 voor onbepaalde tijd en
ingeschreven bij het Ambtsgericht Hamburg
onder nummer HRA 105694. Feitelijke
hoofdvestiging van Oldenburg KG is
Krijgsman 6, 1186 DM te Amstelveen.
Volledige naam van Oldenburg KG is IBUS
Asset Management XIX B.V. & Co Olden-
burg KG.

IBUS Asset Management XIX B.V. is de
onbeperkt aansprakelijke Komplementar
(vgl. beherend vennoot) van Oldenburg KG
en houdt een belang van 5,3%. IBUS Asset
Management XIX B.V. is de directie van
Oldenburg. IBUS Asset Management XIX
B.V. heeft een bedrag van EUR 205.000 als
eigen vermogen gestort in Oldenburg KG.
IBUS Asset Management XIX B.V. is per-
soonlijk en onbeperkt aansprakelijk voor
verbintenissen van Oldenburg KG.

Het Fonds is de Kommanditist (vgl. com-
manditair vennoot) en houdt een belang
van 94,7%. De aansprakelijkheid van het
Fonds naar derden toe voor verbintenissen
van Oldenburg KG is beperkt tot haar
inbreng in Oldenburg KG. Participanten zijn
naar derden toe niet aansprakelijk voor de
verbintenissen van het Fonds of Oldenburg
KG.

Het Fonds heeft 94,7% van de stemrechten
in Oldenburg KG. De stemrechten van het
Fonds als vennoot van Oldenburg KG
worden de facto uitgeoefend door de be-
stuurder van het Fonds, IBUS Fondsen
Beheer B.V., die hiermee feitelijk zeggen-
schap kan uitoefenen in Oldenburg KG.
Oldenburg KG wordt beschouwd als de
dochteronderneming van het Fonds.

De vennoten van Oldenburg KG besluiten
jaarlijks over de vaststelling van het door
IBUS Asset Management XIX BV opge-
maakte jaarverslag van Oldenburg KG.
IBUS Asset Management XIX BV is ver-
antwoordelijk voor de vaststelling
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en berekening van de intrinsieke waarde
van Oldenburg KG.

Oldenburg KG berekent de intrinsieke
waarde van haar beleggingen en publiceert
deze twee keer per jaar, in het halfjaarver-
slag en het jaarverslag. Deze verslagen
worden aan het Fonds ter beschikking
gesteld. Het (half)jaarverslag is niet voor-
zien van een onderzoeksrapport van de
accountant.

In Oldenburg KG zullen waarderingsgrond-
slagen worden toegepast in overeenstem-
ming met de wettelijke Duitse voorschriften
en de richtlijnen voor de jaarverslaggeving.
De beleggingen zullen op historische kost-
prijs worden gewaardeerd.

11.4 Samenvatting overeenkomst
Beherend vennoot Oldenburg KG

Doel

Oldenburg KG heeft ten doel het beleggen
in (belangen in) vastgoed, teneinde de
vennoten te doen delen in de inkomsten en
de vermogenswinsten die voortvloeien uit
de beleggingen, waaronder begrepen maar
in ieder geval niet beperkt tot de aankoop
van (belangen in) vastgoed(bedrijven), het
aangaan en verstrekken van geldleningen,
het bezwaren, exploiteren, verhuren en
vervreemden van (belangen in) vast-
goed(bedrijven), alsmede het bezwaren van
vorderingen voortvioeiend uit de verhuur
van onroerende zaken en het verrichten
van al hetgeen met het vorenstaande
verband houdt of daartoe bevorderlijk kan
zijn, alles in de ruimste zin.

Bestuur

IBUS Asset management XIX B.V. is de
Komplementar (beherend vennoot) van
Oldenburg KG. Duits Woningfonds IV B.V.
is de Kommanditist (commanditaire ven-
noot) van Oldenburg KG. Het bestuur van
Oldenburg KG berust bij de Komplementar
met inachtneming van het volgende. Voor
de aankoop, de vervreemding en het be-
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zwaren van vastgoed en de ontbinding van
Oldenburg KG is unanieme goedkeuring
vereist van de vergadering van de venno-
ten. De Komplementér is bevoegd Olden-
burg KG zelfstandig te vertegenwoordigen.

Rechten

De vennoten worden opgeroepen tot de
vergadering van vennoten door de Kom-
plementar of de Kommanditist. De oproe-
ping geschiedt bij brief, fax of beveiligde e-
mail met inachtneming van een termijn van
2 weken en vermelding van tijd, plaats en
agenda van de vergadering.
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12 FISCALE STRUCTUUR

Door gebruik te maken van een Nederland-
se BV is een fiscale structuur gevormd
waarbij de Participant geen aangifte hoeft
te doen in Duitsland.

Het Fonds heeft KPMG verzocht een para-
graaf op te stellen over de fiscale conse-
quenties van een belegging in het Fonds.
Deze fiscale paragraaf is, met toestemming
van KPMG, opgenomen in bijlage VI.

Onderstaand zullen de relevante aspecten
van belastingheffing in Nederland en Duits-
land kort worden toegelicht.

Uitgangspunt bij deze weergave is dat de
Certificaten worden gehouden door Partici-
panten natuurlijke personen, die voor de
heffing over hun Participatie in Box Il van
de inkomstenbelasting zullen vallen.

Voor Participanten rechtspersonen is het
uitgangspunt de rechtspersoon, die onder
de deelnemingsvrijstelling zal vallen.

De belastingheffing van het Fonds voor
Participanten rechtspersonen kan als volgt
worden weergegeven:

e  Heffing in Duitsland over inkomsten uit
het vastgoed.

e Vrijstelling van heffing over de inkom-
sten uit het vastgoed in Nederland en
eventuele heffing van Nederlandse
vennootschapsbelasting over overige
(aan Nederland toegewezen) winsten;

e Vrijstelling van dividendbelasting over
de uitgekeerde dividenden, indien
deelnemingsvrijstelling van toepassing
is.

Voor de totale fiscale opinie wordt verwe-
zen naar bijlage VI.
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De gemiddelde totale Duitse belastingdruk
over de gehele exploitatieperiode (2008 —
2019) en na het realiseren van een ver-
koopwinst (op basis van de uitgangspunten
vermeld in hoofdstuk 7), bedraagt naar
verwachting 15,8%.

De individuele fiscale situatie van een
Belegger kan op basis van deze prospec-
tusinformatie niet worden beoordeeld. IBUS
raadt Beleggers aan de eigen belastingad-
viseur regelmatig te raadplegen. Ook wordt
opgemerkt dat de Nederlandse en Duitse
belastingheffing dynamisch is en dat dus
rekening moet worden gehouden met
mogelijke wijzigingen in belastingwetten,
jurisprudentie en de dagelijkse (fiscale)
praktijk.

Dit hoofdstuk, alsmede de fiscale paragraaf
van KPMG in bijlage VI, zijn tot de datum
van het Prospectus bijgewerkt. Wijzigingen
in belastingwetten, jurisprudentie en de
dagelijkse (fiscale) praktijk na deze datum
zijn niet meer verwerkt.




e IBUS  compuns

13 NADERE INFORMATIE OVER HET FONDS

13.1 Oprichting

Het Fonds is een closed-end beleggings-
maatschappij met verhandelbare aandelen,
opgericht naar Nederlands recht bij akte
van 28 februari 2008. De Vennootschap is
opgericht door IBUS Asset Management
Europe B.V. Het Fonds werkt onder Neder-
lands recht. Bestuurder van het Fonds is de
Beheerder. Het Fonds is niet beursgeno-
teerd. Het Fonds heeft geen werknemers in
dienst.

De statuten van het Fonds zijn laatstelijk
gewijzigd bij akte van statutenwijziging van
3 juni 2008, verleden voor mr. J.B. de
Snaijer, notaris te Amsterdam. De statutaire
doelstelling van het Fonds is opgenomen in
artikel 3 van de statuten en luidt onder
meer als volgt:

a) het beleggen en investeren van haar
middelen in vastgoed en effecten, zo-
als aandelen en andere bewijzen van
deelgerechtigdheid, obligaties en an-
dere rentedragende schuldvorderin-
gen, onder welke naam en in welke
vorm dan ook;

b) het verkrijgen, beheren, exploiteren,
bezwaren en vervreemden van be-
driffsmiddelen, onroerende zaken en
andere vermogenswaarden;

c) het lenen en ter leen verstrekken van
gelden;

d) het deelnemen in, het voeren van
beheer over en het financieren van
andere vennootschappen en onder-
nemingen van welke aard ook, en het
beheren van activa van beleggings-
fondsen.

13.2 Aandelenkapitaal

Het maatschappelijk kapitaal van het Fonds
bedraagt EUR 100.000 en bestaat uit
100.000 gewone aandelen op naam, elk
nominaal groot EUR 1,-. Van het maat-
schappelijk kapitaal zijn 30.000 aandelen
geplaatst en volgestort. De Stichting houdt
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alle aandelen in het Fonds. Het op de
geplaatste aandelen gestorte nominaal
kapitaal bedraagt EUR 30.000,-. De statu-
ten van het Fonds zijn opgenomen in
bijlage Vlli(a).

De aandelen luiden op naam. Er worden
geen rekeningen bijgehouden, er is een
aandeelhoudersregister waarin is vastge-
legd dat de aandelen worden gehouden
door de Stichting.

13.3 Boekjaar/Verslaggeving

Het boekjaar van het Fonds is gelijk aan het
kalenderjaar. Het eerste boekjaar van het
Fonds eindigt op 31 december 2008.

Het Fonds zal ieder jaar door publicatie van
een halfjaarverslag en een jaarverslag
inzicht verschaffen in de gang van zaken.
Beide publicaties worden aan de Partici-
panten toegezonden en worden op de
website van IBUS gepubliceerd.

Op grond van toezichtregelgeving dient de
jaarrekening uiterlijk vier maanden na
afloop van het boekjaar te zijn gepubli-
ceerd. De halfjaarcijffers zullen jaarlijks
binnen negen weken na afloop van de
eerste helft van het boekjaar worden gepu-
bliceerd.

Het Fonds berekent van de certificaten van
aandelen de intrinsieke waarde en publi-
ceert deze twee keer per jaar, in het half-
jaarverslag en het jaarverslag. Deze ver-
slagen worden aan iedere Participant ter
beschikking gesteld. Het jaarverslag is
voorzien van een onderzoeksrapport van
de accountant.

In het Fonds zullen waarderingsgrondsla-
gen worden toegepast in overeenstemming
met de wettelijke voorschriften (BW boek 2,
titel 9) en de richtlijnen voor de jaarverslag-
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geving. De beleggingen zullen op histori-
sche kostprijs worden gewaardeerd.

13.4 Statutaire zetel en Handelsregister
Het Fonds is statutair gevestigd te Amstel-
veen en is ingeschreven in het Handelsre-
gister van de Kamer van Koophandel en
Fabrieken voor Amsterdam onder nummer
34296605.

Adres:

Krijgsman 6

1186 DM Amstelveen

Tel: +31 (0)20 — 755 90 00
Fax:  +31(0)20 — 755 90 90

13.5 Samenvatting statuten van het
Fonds

Aandelen

De aandelen luiden op naam. Er zijn geen
aandelen met bijzondere zeggenschaps- of
winstrechten. ledere aandeelhouder,
vruchtgebruiker en pandhouder van aande-
len is verplicht het Fonds haar adres op te
geven. Door of namens het Fonds wordt
een register van aandeelhouders bijgehou-
den, waarin de namen en adressen van alle
aandeelhouders worden opgenomen.

Uitgifte van aandelen

Het Fonds kan ingevolge een besluit van de
algemene vergadering van aandeelhouders
aandelen uitgeven. De algemene vergade-
ring kan haar bevoegdheid hiertoe overdra-
gen aan een ander orgaan van het Fonds
en kan deze overdracht herroepen.

Voorkeursrecht

Bij uitgifte van aandelen heeft iedere aan-
deelhouder een voorkeursrecht naar even-
redigheid van het gezamenlijke bedrag van
zijn aandelen, met inachtneming van de
beperkingen volgens de wet.

Het voorkeursrecht kan, telkens voor een
enkele uitgifte, worden beperkt of uitgeslo-
ten door het tot uitgifte bevoegde orgaan.
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Verkrijging van eigen aandelen

Het Fonds kan, mits met machtiging van de
algemene vergadering en met inachtne-
ming van het overigens dienaangaande in
de wet bepaalde, volgestorte aandelen in
haar kapitaal of certificaten daarvan onder
bezwarende titel verkrijgen. Vervreemding
van de door het Fonds verkregen aandelen
in haar kapitaal geschiedt ingevolge een
besluit van de algemene vergadering van
aandeelhouders.

In het geval certificaten van aandelen zijn
uitgegeven worden deze, voor wat betreft
de regeling van inkoop, gelijkgesteld met
aandelen.

Vermindering van kapitaal

De algemene vergadering van aandeelhou-
ders kan onder in de wet en statuten be-
schreven voorwaarden besluiten tot ver-
mindering van het geplaatste kapitaal, mits
het geplaatste kapitaal niet kleiner wordt
dan het ten tijde van het besluit geldende
wettelijke minimumkapitaal. De intrekking
kan slechts betrekking hebben op door het
Fonds zelf gehouden aandelen of certifica-
ten van aandelen.

Blokkeringsregeling

Een aandeelhouder behoeft voor de over-
dracht van aandelen de goedkeuring van
de algemene vergadering van aandeelhou-
ders.

Directie

Het Fonds wordt bestuurd door een direc-
tie. De directeuren worden benoemd door
de algemene vergadering van aandeelhou-
ders en kunnen te allen tijde door de alge-
mene vergadering van aandeelhouders
worden geschorst of ontslagen.

Jaarrekening

Jaarlijks binnen vijf maanden na afloop van
het boekjaar, maakt de directie van het
Fonds een jaarrekening op en legt zij deze
voor aan de aandeelhouders en de Partici-
panten van het Fonds. De jaarrekening
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wordt vastgesteld door de algemene verga-
dering van aandeelhouders.

Winst

De winst staat ter vrije beschikking van de
algemene vergadering van aandeelhou-
ders. Uitkering van winst geschiedt na
vaststelling van de jaarrekening waaruit
blijkt dat zij geoorloofd is. Het Fonds kan
ingevolge een op voorstel van de directie
door de algemene vergadering genomen
besluit uit de winst over het lopende boek-
jaar een interim-dividend uitkeren.

Het Fonds kan aan de aandeelhouders
slechts uitkeringen doen voor zover haar
eigen vermogen groter is dan het geplaats-
te kapitaal vermeerderd met de reserves
die krachtens de wet moeten worden aan-
gehouden.

Dividenden zijn in principe opeisbaar vier
weken na vaststelling. Dividenden die niet
binnen vijf jaar nadat zij opeisbaar zijn
geworden in ontvangst zijn genomen,
vervallen aan het Fonds.

Algemene vergaderingen
Jaarlijks binnen zes maanden na afloop van
het boekjaar wordt de jaarlijkse algemene
vergadering gehouden.

Aandeelhouders en Participanten worden
tot de algemene vergadering opgeroepen
door een directeur van het Fonds. De
oproeping vermeldt de te behandelen
onderwerpen.

De oproeping geschiedt niet later dan op de
vifftiende dag voor die van de algemene
vergadering.

ledere aandeelhouder en Participant is
bevoegd de algemene vergadering bij te
wonen en daarin het woord te voeren. In de
algemene vergadering geeft ieder aandeel
recht op één stem. Besluiten worden ge-
nomen met volstrekte meerderheid van de
uitgebrachte stemmen. Een Participant
komt in principe geen stemrecht toe.
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Statutenwijziging/Ontbinding

De algemene vergadering van de aandeel-
houders is bevoegd de statuten te wijzigen
en te besluiten tot ontbinding van het
Fonds.

Vereffening

Indien het Fonds wordt ontbonden treden
de directeuren van het Fonds op als veref-
fenaars. Hetgeen na voldoening van de
schuldeisers van het vermogen van het
Fonds is overgebleven, wordt overgedra-
gen aan de aandeelhouders naar verhou-
ding van het nominale bedrag van hun
aandelenbezit.
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14 NADERE INFORMATIE OVER DE STICHTING

14.1 Stichting Administratiekantoor
Duits Woningfonds IV

De Stichting is bij notariéle akte op 3 juni
2008 ten overstaan van mr. J.B. de Snaijer
notaris te Amsterdam opgericht naar Ne-
derlands recht. De Stichting is opgericht
door de Beheerder en werkt onder Neder-
lands recht. Volledige naam van de Stich-
ting is Stichting Administratiekantoor Duits
Woningfonds IV.

De Stichting is statutair gevestigd te Am-
stelveen en ingeschreven in het Handelsre-
gister van de Kamer van Koophandel voor
Amsterdam onder nummer 34304663.

Adres:

Krijgsman 6

1186 DM Amstelveen

Tel.: +31 (0)20 — 755 90 00
Fax: +31 (0)20 — 755 90 90

14.2 Certificering

Op 16 juni 2008 heeft de Stichting de
aandelen verkregen in het Fonds onder de
verplichting om hiervoor Certificaten toe te
kennen conform de door het Fonds toege-
wezen inschrijvingen. De Certificaten luiden
op haam.

14.3 Samenvatting statuten Stichting
en de administratie voorwaarden

Doel

De doelomschrijving van de Stichting is
opgenomen in artikel 3 lid 1 van de statu-
ten. De Stichting heeft onder andere ten
doel het tegen toekenning van certificaten
ten titel van beheer in eigendom verkrijgen
en beheren van aandelen.

Bestuur

De Stichting wordt bestuurd door een
bestuur. In vacatures in het bestuur voorziet
het bestuur zelf. Tot eerste bestuurder van
de Stichting is benoemd de Beheerder.
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De Stichting wordt vertegenwoordigd door
het bestuur of door iedere bestuurder
afzonderlijk.

Boekjaar

Het boekjaar van de Stichting is gelijk aan
het kalenderjaar. Het eerste boekjaar zal
eindigen op 31 december 2008.

Balans en staat van baten en lasten

Het bestuur is verplicht jaarlijks binnen zes
maanden na afloop van het boekjaar de
balans en de staat van baten en lasten van
de Stichting op te maken en op papier te
stellen.

Statutenwijziging/Wijziging administratie
voorwaarden/Ontbinding

Het bestuur van de Stichting is bevoegd
met inachtneming van de statutaire bepa-
lingen de statuten van de Stichting te
wijzigen.

De bepalingen van de administratievoor-
waarden kunnen door de Stichting worden
gewijzigd.

Van iedere wijziging in de statuten van de
Stichting en de administratievoorwaarden
doet het bestuur onverwijld mededeling aan
de Participanten.

Het bestuur is bevoegd tot ontbinding van
de Stichting te besluiten.

Register van Certificaathouders

ledere Certificaathouder is verplicht aan de
Stichting zijn adres op te geven. Het be-
stuur houdt een register bij waarin de
namen en adressen van de Certificaathou-
ders en de aanduiding van hun certificaten
worden ingeschreven.

Levering van certificaten

Levering van certificaten geschiedt door
een daartoe bestemde akte en mededeling
daarvan aan de Stichting.
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Beperking van overdracht van certificaten

Bij overdracht van certificaten vindt de
blokkeringregeling opgenomen in de statu-
ten van het Fonds gelijke toepassing.
ledere overdracht van certificaten vereist
daarmee goedkeuring van de algemene
vergadering van aandeelhouders van het
Fonds. In de huidige structuur van het
Fonds komt dit neer op goedkeuring van
het bestuur van de Stichting.

Een Participant is niet bevoegd decertifice-
ring te verlangen van de aandelen waarvan
hij de Certificaten houdt.

Uitoefening rechten verbonden aan aandelen
De Stichting behoeft voor de uitoefening
van het stemrecht ten aanzien van de
volgende besluiten goedkeuring van de
meerderheid van de Participanten:

- jaarlijkse vaststelling van de jaarre-
kening van het Fonds;

- het wijzigen van de statuten van het
Fonds;

- continuiteit van het Fonds na de ini-
tiéle looptijd van 12 jaar.

Indien de Certificaathouders bovenstaande
goedkeuring weigeren, zal de Stichting zich
onthouden van stemmen en zullen bedoel-
de besluiten van de algemene vergadering
van aandeelhouder niet tot stand kunnen
komen.

Uitkeringen

De Stichting zal elk dividend en elke andere
uitkering op de aandelen innen en na
ontvangst onverwijld een overeenkomstig
dividend of overeenkomstige andere uitke-
ring op de met die aandelen corresponde-
rende Certificaten betalen.

Verval recht op uitkeringen/ Betalingen

De vordering die een Participant heeft op
de Stichting in verband met een uitkering
op de certificaten vervalt vijf jaar nadat de
uitkering betaalbaar is geworden. De des-
betreffende uitkering wordt in dat geval aan
het Fonds terugbetaald.
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15 DEELNAMEPROCEDURE

15.1 Inschrijving

De Participaties worden door het Fonds
aangeboden binnen het relatiebestand van
IBUS Asset Management B.V. Toetreding
tot dit relatiebestand is mogelijk na per-
soonlijk contact op afspraak met de afdeling
investor relations van IBUS Asset Mana-
gement B.V. Medewerkers van IBUS Asset
Management B.V. zijn niet uitgenodigd te
participeren in het Fonds.

Participanten kunnen zowel natuurlijke
personen als rechtspersonen zijn. Voor
beide categorieén is een inschrijfformulier
bijgevoegd. Particuliere Beleggers dienen
ter identificatie de volgende documentatie
op te sturen naar het Fonds:

e Een volledig ingevuld en rechtsgeldig
ondertekend inschrijfformulier natuur-
lijke personen;

e  Een kopie van het paspoort van de
Belegger zoals vermeld op het in-
schrijfformulier.

Rechtspersonen dienen ter identificatie de
volgende documenten op te sturen naar het
Fonds:

e Een volledig ingevuld en rechtsgeldig
ondertekend inschrijfformulier rechts-
personen;

e  Een gewaarmerkt uittreksel uit het
handelsregister van de Kamer van
Koophandel (niet ouder dan 3 maan-
den);

e  Een kopie van het paspoort van de
wettelijke vertegenwoordiger(s) van de
rechtspersoon zoals vermeld op het
inschrijfformulier.

Inschrijving vindt plaats door ontvangst
door het Fonds van een volledig ingevuld
en ondertekend inschrijfformulier inclusief
de relevante bijlagen. Meerdere inschrijvin-
gen per Belegger zijn toegestaan.
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De inschrijftermijn start na publicatie van
het prospectus en sluit op 15 december
2008. Het Fonds behoudt zich het recht
voor de inschrijvingstermijn op ieder mo-
ment te verlengen of te verkorten.

Door middel van inschrijving aanvaardt de
Belegger het aanbod tot het nemen van
certificaten van aandelen in overeenstem-
ming met dit prospectus. Het recht tot het
nemen van certificaten van aandelen ont-
staat eerst na toewijzing van de certificaten
door het Fonds door middel van een toewij-
zingsbrief.

15.2 Toewijzing

Toewijzing van Participaties vindt 1 werk-
dag na sluiting van de inschrijving plaats en
zal schriftelijk aan de Participanten worden
bevestigd. Bij de toewijzingsbrief zal een
plaatsingsnota zijn gevoegd.

Toewijzing vindt zoveel mogelijk plaats op
basis van volgorde van binnenkomst van de
inschrijfformulieren. Dit geldt ook in geval
van overinschrijving. Het Fonds behoudt
zich het recht voor inschrijvingen zonder
opgaaf van redenen geheel of gedeeltelijk
niet in aanmerking te nemen. Het Fonds
heeft het recht de emissie te annuleren bij
onvoldoende inschrijvingen.

Het is niet mogelik een inschrijving in te
trekken.

15.3 Storting

De stortingsdatum is 18 december 2008.
Storting vindt plaats door overmaking van
de inleg op het opgegeven bankrekening-
nummer van het Fonds. Het is niet mogelijk
om in termijnen aan de stortingsverplichting
te voldoen.

Het Fonds zal teveel betaalde bedragen
binnen 5 werkdagen na de stortingsdatum
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restitueren op de bankrekening waarvan de
storting heeft plaatsgevonden.

15.4 Levering

Na toewijzing en tijdige storting, worden de
certificaten door de Stichting binnen dertig
werkdagen aan de Participanten geleverd.
Levering van de certificaten geschiedt door
een daartoe bestemde akte.
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16 OVERIGE INFORMATIE

16.1 Participantenvergadering
Minimaal één keer per jaar vindt een alge-
mene vergadering van aandeelhouders
plaats in Nederland, waarin door de directie
van het Fonds rekening en verantwoording
wordt afgelegd. Participanten worden in
hun hoedanigheid van Certificaathouder
voor de vergadering opgeroepen. Oproe-
ping geschiedt schriftelijk tenminste vijftien
dagen voor de dag van de vergadering.
Tijdens de vergaderingen zal nader worden
ingegaan op de resultaten van het Fonds
en de gang van zaken met betrekking tot de
beleggingen.

16.2 Documentatie

Het prospectus verschijnt uitsluitend in de
Nederlandse taal en kan kosteloos worden
verkregen. De bij dit prospectus gevoegde
bijlagen vormen een onlosmakelijk deel van
dit prospectus.

Het Fonds en Oldenburg verklaren dat,
tijdens de geldigheidsduur van het prospec-
tus, onderstaande documenten (of afschrif-
ten daarvan) op papier ter inzage liggen bij
IBUS Fondsen Beheer B.V. te Amstelveen:

e het prospectus van het Fonds;

e akte van oprichting en statuten van het
Fonds;

e akte van oprichting en statuten van de
Stichting;

e  KG overeenkomst Oldenburg KG;

e alle verslagen, briefwisselingen en
andere documenten, historische finan-
ciéle informatie, alsmede door des-
kundigen op verzoek van het Fonds of
Oldenburg KG opgestelde taxaties en
verklaringen;

e de historische financiéle informatie van
Oldenburg KG.
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Contactgegevens van The IBUS Company:

Adres:

Krijgsman 6

1186 DM Amstelveen

Tel.: +31 (0)20 — 755 90 00
Fax: +31 (0)20 — 755 90 90

E-mail: info@ibus.nl
Website: www.ibus.nl

Niets uit dit prospectus mag worden ver-
menigvuldigd en/of openbaar gemaakt door
middel van druk, fotokopie of welke wijze
dan ook, zonder de voorafgaande schrifte-
lijke toestemming van het Fonds.

16.3 Verklaringen van het Fonds en
Oldenburg KG

Het Fonds en Oldenburg KG zijn verant-

woordelijk voor de in het prospectus ver-

melde informatie.

Het Fonds en Oldenburg KG verklaren dat,
na het treffen van alle redelijke maatregelen
om zulks te garanderen en voor zover haar
bekend, de gegevens in het prospectus in
overeenstemming zijn met de werkelijkheid
en dat geen gegevens zijn weggelaten
waarvan de vermelding de strekking van
het prospectus zou wijzigen.

De fiscale paragraaf (bijlage VI) is opge-
steld onder verantwoordelijkheid van
KPMG. Ten aanzien van de van overige
van derden afkomstige informatie, verklaren
het Fonds en Oldenburg KG dat deze
informatie correct is weergegeven en dat,
voor zover het Fonds en Oldenburg KG
weten en hebben kunnen opmaken uit door
de betrokken derde gepubliceerde informa-
tie, geen feiten zijn weggelaten waardoor
de weergegeven informatie onjuist of mis-
leidend zou worden.




e IBUS  compuns

Het Fonds en Oldenburg KG verklaren dat
ten aanzien van de leden van de bestuurs-
en leidinggevende organen geen informatie
is te melden met betrekking tot:

e eventuele veroordelingen in verband
met fraudemisdrijven in ten minste de
voorgaande vijf jaar;

e nadere bijzonderheden over eventuele
faillissementen, surséances of liquida-
ties in ten minste de voorgaande vijf
jaar waarbij zij betrokken waren en
handelden in het kader van een lei-
dinggevende- of toezichthoudende
functie;

e door wettelijke of toezichthoudende
autoriteiten (met inbegrip van erkende
beroepsorganisaties)  officieel en
openbaar geuite beschuldigingen en/of
opgelegde sancties waarvan zij het
voorwerp hebben uitgemaakt;

Geen van de leden van de bestuurs- en
leidinggevende organen is in ten minste de
voorgaande vijf jaar ooit door een rechterlij-
ke instantie onbekwaam verklaard om te
handelen als lid van de bestuurs-, leiding-
gevende of toezichthoudende organen van
een uitgevende instelling of in het kader
van het beheer of de uitoefening van de
activiteiten van een uitgevende instelling.

Er zijn geen overheidsingrepen, rechtsza-
ken of arbitrages (met inbegrip van dergelij-
ke procedures die, naar weten van het
Fonds, hangende zijn of kunnen worden
ingeleid) over een periode van ten minste
de voorafgaande 12 maanden, welke een
invloed van betekenis kunnen hebben of in
een recent verleden hebben gehad op de
financiéle positie of rentabiliteit van het
Fonds, Oldenburg KG en/of een aan haar
verbonden entiteit.

Voor zover bekend zijn er geen
(rechts)personen die een direct of indirect
belang hebben in het Fonds of Oldenburg
KG dat naar Nederlands recht gemeld zou
moeten worden.
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Voor zover het Fonds bekend, zijn er geen
belangrijke aandeelhouders of leden van
bestuurs-, leidinggevende of toezichthou-
dende organen voornemens op de aanbie-
ding in te schrijven. In verband met deel-
nemingsvrijstelling wordt aangenomen dat
er rechtspersonen voornemens zijn voor
5% of meer van de aanbieding in te schrij-
ven.

Het Fonds is opgericht op 28 februari 2008
en heeft, behoudens voor zover in dit
Prospectus vermeld, geen historie en
beschikt niet over historische financiéle
overzichten.

De in dit prospectus opgenomen cijfers zijn
afkomstig uit de administratie van het
Fonds en Oldenburg KG en zijn niet door
een accountant gecontroleerd. Bij de prog-
nose opgenomen in hoofdstuk 7 is door een
accountant een onderzoeksrapport uitge-
geven (voor de tekst van het onderzoeks-
rapport wordt verwezen naar bijlage ).

Het Fonds verklaart dat zich geen wijzigin-
gen van betekenis in de financiéle of han-
delspositie van aan het Fonds verbonden
(groeps)entiteiten, zoals Oldenburg KG,
hebben voorgedaan, sinds het einde van de
laatste verslagperiode op 31 december
2007.

Dit prospectus is gebaseerd op de meest
recente informatie/gegevens en omstandig-
heden zoals die bij het Fonds bekend
waren ten tijde van het opstellen van het
prospectus. Het Fonds verklaart dat de in
het Prospectus bekendgemaakte winst-
prognose op de datum van het prospectus
correct is.

Er hebben geen ongebruikelijke of nieuwe
ontwikkelingen, anders dan gebeurtenissen
en ontwikkelingen die voortkomen uit de
normale bedrijfsvoering, plaatsgevonden.

Het Fonds en Oldenburg KG verklaren dat
er geen specifieke corporate governance-
code van toepassing is, omdat die betrek-
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king heeft op beursgenoteerde onderne-
mingen. Noch het Fonds noch Oldenburg
KG is beursgenoteerd.

Een ieder wordt geattendeerd op de moge-
lijkheid dat in dit prospectus vermelde
informatie door verloop van tijd gedateerd
kan zijn. Wijzigingen in de informatie en/of
gegevens en/of omstandigheden na de
datum waarop dit prospectus is uitgegeven
(19 november 2008) zijn niet in dit prospec-
tus verwerkt.

Tevens zijn alle berekeningen en aanbeve-
lingen ter informatie en bieden geen enkele
garantie op de geprognosticeerde rende-
menten.

Het Fonds verklaart dat de statutaire direc-
tie van de Beheerder (zie paragraaf 9.3.1)
belang heeft bij de onderhavige aanbieding,
omdat bij een geslaagde plaatsing IBUS
Asset Management B.V. gerechtigd zal zijn
op de in hoofdstuk 10.3 beschreven ver-
goedingen.

16.4 Transacties met verbonden
partijen

Het Fonds heeft de volgende overeenkom-

sten met aan haar verbonden partijen:

a) Asset Managementovereenkomst
d.d. 1 juli 2008;

b) Overdracht van 94,7% belang in
Oldenburg KG van IBUS Research
B.V. aan het Fonds

Oldenburg KG heeft de volgende overeen-
komsten met aan haar verbonden partijen:

c) Overbruggingslening d.d. 19 januari
2007 tussen IBUS Holding B.V.*®
en Oldenburg KG.

Het Fonds en Oldenburg KG hebben op dit
moment geen andere overeenkomsten

48 IBUS Holding B.V. is een groepsentiteit van IBUS en is de
houdster- en financieringsmaatschappij van IBUS en haar
dochtervennootschappen. De overbruggingslening wordt direct
na de stortingsdatum afgelost.
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en/of afspraken met verbonden partijen. De
verbonden partijen zijn beschreven in
hoofdstuk 17. De transacties met verbon-
den partijen zijn afgesloten tegen marktcon-
forme voorwaarden. Voor meer informatie
over de verwerving van de 94,7% deelne-
ming in Oldenburg KG wordt tevens verwe-
zen naar bijlage IX ‘Historische financiéle
informatie Oldenburg KG'.

16.5 Potentiéle belangenconflicten
Voor zover het Fonds bekend is er geen
sprake van belangenconflicten tussen de
plichten van de leidinggevende personen
jegens het Fonds en hun eigen belangen
en/of andere plichten.

Aan de leidinggevende personen van het
Fonds en Oldenburg KG zijn voor de dien-
sten die elke persoon in al zijn hoedanighe-
den ten behoeve van het Fonds of Olden-
burg KG zijn verricht geen bezoldigingen
en/of voordelen in natura toegekend door
het Fonds of Oldenburg KG.

Het Fonds en Oldenburg KG verklaren dat
de betrokken partijen geen wezenlijk belang
hebben in het Fonds of Oldenburg KG. De
betrokken partijen zijn beschreven in hoofd-
stuk 17. Er is geen sprake van enigerlei
potentieel belangenconflict van betekenis
tussen de plichten jegens het Fonds of
Oldenburg KG welke op enigerlei van de
betrokken partijen rust en hun plichten
jegens derden en hun eigen belangen.

16.6 Autoriteit Financiéle Markten
(AFM)

De Autoriteit Financiéle Markten (AFM)
heeft het prospectus voor het Fonds goed-
gekeurd in overeenstemming met artikel 5:9
van de Wet op het Financieel Toezicht (Wft)
en als zodanig opgenomen in het register
van de AFM. Oldenburg KG staat niet
afzonderlijk in Duitsland onder toezicht.
Aangezien het Fonds het karakter heeft van
een closed-end beleggingsinstelling met
verhandelbare effecten, worden inhoud en
samenstelling van het prospectus gere-
geerd door de Europese Prospectusrichtlijn
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(2003/71/EG). Bij de prospectusrichtlijn
hoort Verordening nr. 809/2004, die in
detail beschrijft aan welke inhoudelijke
vereisten een prospectus moet voldoen.

De Beheerder heeft op 18 december 2007
van de AFM een vergunning voor het
beheren van beleggingsinstellingen op
grond van de Wft verkregen. Het Fonds is
een beleggingsinstelling van de Beheerder.

In het belang van de Participanten dienen
Beheerders van beleggingsinstellingen te
voldoen aan de eisen met betrekking tot
deskundigheid en betrouwbaarheid van
bestuurders, financiéle waarborgen, be-
drijfsuitvoering en de informatieverschaffing
aan de Participanten, publiek en toezicht-
houders.

De Beheerder zal zich houden aan het
toezichtregime dat geldt in het kader van
voornoemde vergunning. Daartoe hanteert
de Beheerder ondermeer een handboek
administratieve organisatie, een procedure
integriteitgevoelige functies, een procedure
incidenten, een procedure Customer Due
Diligence en een procedure preventie
belangenverstrengeling.

In het algemeen geldt dat de Beheerder wat
betreft een intern risicobeheersings- en
controlesysteem, een handboek Admini-
stratieve Organisatie hanteert. Deze is
conform richtlijnen van de Wit.

16.7 Stichting Transparantie Vastgoed-
fondsen (STV)

Het Fonds conformeert zich voorts aan de

standaarden van de Stichting Transparantie

Vastgoedfondsen.

Het Fonds hecht sterk aan transparante
informatieverstrekking aan Beleggers en
onderschrijft de daarop gerichte gedrags-
code van de STV. In dat kader heeft het
Fonds het prospectus laten beoordelen
door de STV. De rapportage waarin de
bevindingen van de STV zijn neergelegd, is
als bijlage 1V bij dit prospectus opgenomen.
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Voorts is de beoordeling online te vinden in
het Register van Stichting Transparantie
Vastgoedfondsen*®.

16.8 Interne klachtenprocedure en
geschillenregeling

The IBUS Company heeft een interne
klachtenprocedure en geschillenregeling.
De investor relations officer codrdineert de
afhandeling van de klacht. Uitgangspunt is
dat uiterlijk vier weken na ontvangst van de
klacht de Participant op de hoogte wordt
gesteld over de wijze van afhandeling van
de klacht.

Het Klachtdossier wordt door de investor
relations officer bewaard in het algemene
relatiedossier van betreffende relatie.
Afdeling investor relations is te bereiken op
+31 (0)20-755 90 00.

16.9 Wet bescherming persoons-
gegevens

Het Fonds zorgt ervoor dat de persoonlijke
gegevens van Participanten vertrouwelijk
worden behandeld. Het Fonds houdt zich
aan de bepalingen van de Wet bescher-
ming persoonsgegevens. De persoonlijke
gegevens worden gebruikt om uitvoering te
geven aan de bepalingen van het prospec-
tus. De gegevens zullen vanzelfsprekend
niet aan derden ter beschikking worden
gesteld, tenzij dit noodzakelijk is om uitvoe-
ring te geven aan hetgeen in het prospec-
tus is bepaald, of indien er een wettelijk
voorschrift van toepassing is.

16.10 Domicilie- en rechtskeuze

Dit prospectus is opgesteld naar Neder-
lands recht. Analyses, berekeningen,
commentaren, prognoses en aanbevelin-
gen in dit prospectus zijn bedoeld om
potentiéle Beleggers te informeren en
vormen geen garantie voor het door het
Fonds te behalen rendement.

“*Voor meer informatie over Stichting Transparantie Vastgoed-
fondsen, zie: www.stichtingtransparantievastgoedfondsen.nl.
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De directie kiest met betrekking tot aange-
legenheden betreffende het Fonds, domici-
lie ten kantore van de Beheerder te Amstel-
veen:

Adres:

Krijgsman 6

1186 DM Amstelveen

Tel.: +31 (0)20 — 755 90 00
Fax: +31 (0)20 — 755 90 90

De afgifte en verspreiding van het prospec-
tus kan in bepaalde rechtsgebieden onder-
worpen zijn aan een of meer (wettelijke)
beperkingen. De Beheerder verzoekt per-
sonen die in het bezit komen van het pros-
pectus zich op de hoogte te stellen van die
beperkingen en zich daaraan te houden.

Het prospectus is geen aanbod van, of een
uitnodiging tot aankoop van enig effect in
die rechtsgebieden. De Beheerder en het
Fonds aanvaarden geen enkele aansprake-
lijkheid voor enige schending van zodanige
beperking door wie dan ook, ongeacht of
deze een mogelijke koper van de Participa-
ties is of niet.

Amstelveen, 19 november 2008
Duits Woningfonds IV B.V.,

namens deze,
IBUS Fondsen Beheer B.V.,

R.P. Morshuis
A.W. Luyk
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17 NAMEN EN ADRESSEN

e Fonds

Duits Woningfonds IV B.V. (‘Fonds’)’

Duits Woningfonds IV B.V. (voorheen genaamd IBUS Asset Management XXXVI B.V.), een besloten vennootschap met
beperkte aansprakelijkheid, opgericht naar Nederlands recht, statutair gevestigd te Amstelveen en kantoorhoudende
aan de Krijgsman 6 te (1186 DM) Amstelveen, opgericht op 28 februari 2008 en ingeschreven in het handelsregister
van de Kamer van Koophandel onder nummer 34296605. De vennootschapsbepalingen zijn laatstelijk op 3 juni 2008

gewijzigd.

e Beheerder

IBUS Fondsen Beheer B.V.

IBUS Fondsen Beheer B.V., een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid, opgericht naar Nederlands
recht, statutair gevestigd te Haarlemmermeer, en kantoorhoudende aan de Krijgsman 6 te (1186 DM) Amstelveen,
opgericht op 28 augustus 1997 en ingeschreven in het handelsregister van de Kamer van Koophandel onder nummer
34100611.

e Uitgevende Instelling

Stichting Administratiekantoor Duits Woningfonds IV B.V.

Een stichting opgericht naar Nederlands recht, statutair gevestigd te Amstelveen en kantoorhoudende aan de Krijgsman
6 te (1186 DM) Amstelveen, opgericht op 3 juni 2008 en ingeschreven in het handelsregister van de Kamer van Koop-
handel onder nummer 34304663.

e Verbonden Entiteiten

IBUS Asset Management B.V.

IBUS Asset Management B.V., een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid, opgericht naar Nederlands
recht, statutair gevestigd te Amstelveen en kantoorhoudende aan de Krijgsman 6 te (1186 DM) Amstelveen, opgericht

op 31 december 1992 en ingeschreven in het handelsregister van de Kamer van Koophandel onder nummer 34081160.

IBUS Asset Management XIX B.V.

IBUS Asset Management XIX B.V., een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid, opgericht naar Neder-
lands recht, statutair gevestigd te Haarlemmermeer en kantoorhoudende aan de Krijgsman 6 te (1186 DM) Amstelveen,
opgericht op 17 december 1998 en ingeschreven in het handelsregister van de Kamer van Koophandel onder nummer
34108418.

IBUS Asset Management XIX B.V. & Co. Oldenburg KG (‘Oldenburg KG’)

Een ‘Kommanditgesellschaft’, opgericht naar Duits recht, statutair gevestigd te Hamburg en kantoorhoudende aan de
Grope Bleichen 21, 20354 Hamburg, Duitsland, opgericht op 18 december 2006 en ingeschreven in het handelsregister
van het Ambtsgericht Hamburg onder nummer HRA 105694.

IBUS Holding B.V.

IBUS Holding B.V., een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid, opgericht naar Nederlands recht,
statutair gevestigd te Amstelveen en kantoorhoudende aan de Krijgsman 6 (1186 DM) te Amstelveen, opgericht op 31
december 1992 en ingeschreven in het handelsregister van de Kamer van Koophandel onder nummer 34081165.

IBUS Research B.V.
IBUS Research B.V., een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid, opgericht naar Nederlands recht,
statutair gevestigd te Haarlemmermeer en kantoorhoudende aan de Krijgsman 6 te (1186 DM) Amstelveen, opgericht

op 31 december 1992 en ingeschreven in het handelsregister van de Kamer van Koophandel onder nummer 34081164.
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o Betrokken partijen

Accountant (Nederland en Duitsland)
Mazars Paardekooper Hoffman N.V.
Delflandlaan 1

1007 JG AMSTERDAM

Register van accountantsorganisaties: vergunningnummer: 13000408

Koninklijk Nederlands Instituut voor Register
Accountants (NIVRA): vergunningnummer 12581

Administratiekantoor (Duitsland)
RoverBronner KG
Auguste-Viktoria-Strae 118

D-14193 BERLIN

HRA 15276

USt-IdNr. DE136456066

Belastingadviseur (Nederland en Duitsland)
KPMG Meijburg & Co.

Mr. B.M. Teldersstraat 7

6842 CT ARNHEM

Taxateur (Goslar)

Ingenieur- und Sachverstandigenbiiro R. Harnach
Hohe StraRe 50

DORTMUND

Technische due diligence (Goslar)
Deutsche Telekom Immobilien und Service GmbH.
Stiftstrale 23

FRANKFURT AM MAIN

Notariaat (vennootschapsrecht Nederland)
Lovells LLP

Keizersgracht 555

1017 DR AMSTERDAM

IBUS  compnr

Afbeelding 13: Ohlhofbreite te Goslar

Taxateur (Oldenburg)

Hanseatisches Sachverstandigenbiiro (HS)
Papenreye 61

HAMBURG

Technische due diligence (Oldenburg)
GSl-Ingenieure GbR

Ziethener Strale 5

MAHLOW

Juridisch adviseur (vastgoed Duitsland)
Graf von Westphalen Bappert & Modest
Leipziger Platz 1

D-10117 BERLIN
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Bijlage I:

aol IBUS Veicioss

ONDERZOEKSRAPPORT VAN DE ACCOUNTANT

Bl v azars

Aan: Dae directia van The IBUS Company

OMNDERZOEKSRAPPORT

OPDRACHT

Wi hebben de in hel bijpevosgde, door ons gewaarmaerkbe, DrOSpecius COGENCMENn
prognoss van Duils Woningfonds IV B.V. te Amstelveen over de jaren 2008 10t en met
2019 pnderzocht. De prognose, med inbegrip van de veronderstellingen waarcp deze is
gebaseerd (oppenomen onder hoofdstuk T van hel prospectus), is opgesteld onder
verantwoordelikhaid van de leiding van de huishouding, Het is onze verantwoandaliiheid
een onderzoeksrapport inzake de prognose te verstrekhen

WERKZAAMHEDEN

Wy hebben cons  onderzosk vemchl in overeenstemming - mel - MNedarands - rechi
waargndet Standasrd 3400, ‘Onderzoek van toekomatgenchia financkle informatea’, De
In dit kpcer wigevosrde werzaamhaden bestondan in hoofdzaak 8 het iIwinnen van
Inlichtingen bij functionarissen van de enlitelt, het utvoeren van cyferanalyses mat
betrakking ol oa financidle pegevens en had vastsielen dad de verondersislingen op de
|Lsiste Wiz Zijn venwed

Ons onderzoss betrelfande de gegevens waarop de verondersialingen zjn gebadssrd
kan als gevolg van de asnd van & onderzosk, slechis resulienen in het geven van een
conclssie dea san béperkls male van Zekerhoid gesfl Ons onderzosk betraflende de
opsteling en de iosiichling van de prognose in overeenstermming med BW2Z Titel 9
resuloer im men condes! dal een redelke male van zekerheid geet!

CONCLUSIE EN DORDEEL

Op grond van ons onderzoek van de gegevens waarop de verondersiellingen zijn
gebaseerd is ons niels gebleken op grond waarvan wij zouden moeten concludaren dal
de verondersielingan geen redelijhe basis vormen voor de prognose

Maar ons gordesl is de prognose op &&n juisle wize op basis van de verondersislingan
oppesteld en toegelich! in oversenstemming mel de in hetl prospectus vermelde
grondslagen en BEWZ Teel 9

CVERIGE ASPECTEN

De warkeljhs uitkomelen zullan waanschijndi afajken van de prognose, aangezien de
vinandersieide gebeurtenissen zich veealal niel op gelifce wize zulan woordosn als hier ia
aargenaman. De hienst voortvipalende afwikingen kunnen van maenaed balang zijn

DWF IV BV, en zijn uifsiuilend badeeld voor een boperkio kring van polenbste paric-
pantan in DWF IV BY ¢n kunnen derhalve nist voor andors doslenden wordsn pebnuikt

De prognoss &n ons GF#R:HKVRD{M‘II'! daarbi] mjn cpgesield voor hel prospecius van

Amsiordam, T8 novembar 2008
MAZARS PRARDEKOOPER HOFFMAMN N.V.

F O M-t RA

MATART PARRBVECOFIN HErFMAN W.W
., T e T T I T R [ T ————— |
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Praxity:

aol IBUS Vecross

Bijlage Il DEFINITIES

AFM

De stichting Autoriteit Financiéle Markten
(AFM). Deze instelling is gevestigd aan de
Vijzelgracht 50, (1017 HS) te Amsterdam.
De AFM houdt toezicht op ondernemingen
die actief zijn in sparen, lenen, beleggen,
pensioenen en verzekeren.

Beheerder
De beheerder van het Fonds is IBUS Fond-
sen Beheer B.V. (zie hoofdstuk 16).

Belegger(s)
Onder een belegger wordt verstaan een
particulier of een rechtspersoon, die de
mogelijkheid wordt geboden deel te nemen
in het Fonds.

Break-even scenario

Een scenario waarbij de opbrengsten gelijk
zijn aan de kosten. In het geval van een
break-even verkoop wordt bedoeld, dat de
verkoopopbrengst precies voldoende is om
aan alle verplichtingen van de vennoot-
schap alsmede terugbetaling eigen vermo-
gen te voldoen.

Bruto huurinkomsten

In afwijking van de STV standaarddefinities
wordt in dit prospectus onder de Bruto
huurinkomsten verstaan de verwachte
contractuele huurinkomsten, die daadwer-
kelijk ontvangen zullen worden. Dit zijn de
Contractuele huurinkomsten, gecorrigeerd
op een vooraf aangenomen percentage
wanbetaling.

Bruto/Netto Aanvangsrendement
(BAR/NAR)

In afwijking van de STV standaarddefinities
wordt in dit prospectus onder het Bruto
aanvangsrendement verstaan de Contrac-
tuele huurinkomsten van het eerste exploi-
tatiejaar (op jaarbasis) in verhouding tot de
koopprijs (exclusief kosten koper) van de
vastgoedobjecten.
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Bruto/Netto huurrendement
Bruto respectievelijk Netto huurinkomsten
als percentage van het belegd vermogen.

Certificaat
Een toegekend Certificaat van aandelen
van het Fonds.

Certificaathouder

Een Certificaathouder is houder van één of
meer certificaten van aandelen in het
Fonds. Certificaathouder is in het prospec-
tus ook aangeduid als Participant.

Contractuele huurinkomsten

Dit zijn de huurinkomsten zoals deze
(maandelijks of jaarlijks) aan de huurders
worden gefactureerd. Hierbij wordt huurpo-
tentie (in de zin van leegstand) en eventue-
le wanbetalingen niet meegenomen (zie
ook definitie van IST-Miete).

Customer Due Diligence (CDD)

Onder een Customer Due Diligence-
procedure wordt verstaan een onderzoek
naar de identiteit en achtergrond van de
participant. Financiéle instellingen en/of
dienstverleners dienen hun cliénten te
kennen én geen relaties te onderhouden
met personen, die het vertrouwen in de
financiéle onderneming kunnen schaden.

Direct rendement, enkelvoudig

In afwijking van de STV standaarddefinities
wordt in dit prospectus onder direct rende-
ment verstaan het resultaat uit de exploita-
tie véor aflossing op hypothecaire leningen,
gedeeld door de inleg van de belegger, op
jaarbasis berekend en uitgedrukt in een
percentage. Deze maatstaf houdt geen
rekening met de tijdswaarde van geld.

Exploitatiekosten
Object gerelateerde kosten, die worden
gemaakt om het (de) vastgoedobject(en) te
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exploiteren. Onder Exploitatiekosten vallen
onder andere onderhoudskosten niet ten
laste van huurder, kosten van (uitbesteed)
beheer, verzekeringskosten niet ten laste
van huurder, objectbelastingen niet ten
laste van huurder.

Fonds

Onder het Fonds wordt verstaan Duits
Woningfonds IV B.V., alsmede het econo-
mische geheel van het Fonds.

Fondsinvestering

De koopprijs vermeerderd met over-
drachtsbelasting, notariskosten, makelaars-
courtage, overige initiéle kosten en de
(eventuele) Liquiditeitsreserve.

Fondskosten

Kosten die worden gemaakt om het Fonds
te exploiteren. Onder Fondskosten worden
onder andere accountantskosten en orga-
nisatiekosten verstaan.

Hefboomwerking

De verhouding tussen vreemd vermogen en
de totale fondsinvestering. De Hefboom-
werking kan het rendement op het ingeleg-
de vermogen versterken of verzwakken
afhankelijk van de hoogte van de kosten
van de lening(en) ten opzichte van het
Directe rendement en Indirecte rendement.

IBUS

The IBUS Company ('IBUS’) is de informele
handelsnaam waarmee IBUS Asset Mana-
gement B.V. en de aan haar gelieerde
entiteiten zich presenteren.

Indirect rendement, enkelvoudig

De contante uitkering aan de belegger uit
het netto verkoopresultaat van de exit
(verkoop) van de vastgoedobject(en) (of
delen daarvan), gedeeld door de inleg van
de belegger, op jaarbasis berekend en
uitgedrukt in een percentage. Deze maat-
staf houdt geen rekening met de tijdswaar-
de van geld.
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Interest Service Coverage Ratio (ISCR)
Deze ratio wordt berekend door de jaarlijk-
se huurinkomsten minus de totale lasten te
delen door de rentekosten.

Internal Rate of Return (IRR)

De interne rentevoet geeft aan bij welke
hoogte van de discontovoet de Netto Con-
tante Waarde (NCW) voor een investering
gelijk is aan nul.

IST-miete

De Duitse benaming voor Contractuele
huurinkomsten. Dit zijn de huurinkomsten
zoals deze (maandelijks of jaarlijks) worden
gefactureerd. Hierbij wordt huurpotentie (in
de zin van leegstand) en eventuele wanbe-
talingen niet meegenomen.

Kapitalisatie factor

De verkoopprijs (exclusief kosten koper)
gedeeld door de bruto huurinkomsten. Bij
verkoop worden de bruto huurinkomsten
genomen van het jaar van verkoop.

Kommanditist

De vennoot in een Duitse Kommandit
Gesellschaft, die slechts aansprakelijk is tot
het bedrag van zijn kapitaaldeelneming. Dit
is vergelijkbaar met een Nederlandse
commanditaire vennootschap.

Komplementér

Dit is de vennoot die persoonlijk en onbe-
perkt aansprakelijk is voor de schulden van
Oldenburg KG. Dit is vergelijkbaar met een
Nederlandse beherend vennoot.

Liquiditeitsreserve

Het liquiditeitsoverschot, dat wordt aange-
houden voor onvoorziene uitgaven, dan wel
tegenvallers in de ontvangsten. Dit is de
reserve, die overblijft na investering en
initiéle kosten. Voor dit Fonds zijn geen
Liquiditeitsreserves aangehouden.

Mehrwertsteuer (‘MwSt.")
Duitse omzetbelasting. Dit is een belasting,
die een overheid heft op de verkoop van
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producten of het leveren van diensten. In
Duitsland is de omzetbelasting 19%.

Overrendement

Overrendement is het rendement op de
belegging boven een bepaald geprognosti-
ceerd Direct rendement (voor belastingen,
enkelvoudig per jaar over de looptijd van de
belegging). De term wordt gehanteerd bij het
berekenen van de beloningscomponent
Performance fee.

Participant

Een participant is de houder van één of
meer certificaten van aandelen in het
Fonds. Participant is in het prospectus ook
aangeduid als Certificaathouder.

Participatie

Een participatie is een Certificaat van
aandelen in het Fonds. De Certificaten
luiden op naam. Participatie is in het pros-
pectus ook aangeduid als Certificaat.

Performance fee

De vergoeding waartoe IBUS Asset Mana-
gement B.V. gerechtigd is bij een hoger dan
geprognosticeerd Direct rendement. De
performance fee wordt berekend als per-
centage over het eventuele Overrende-
ment.

Relaties

Participaties worden alleen aangeboden
binnen het relatiebestand van IBUS. Toe-
treding tot dit relatiebestand is mogelijk na
persoonlijk contact, op afspraak, met onze
afdeling investor relations.

Rentekosten
De periodieke vergoeding voor het aantrek-
ken van vreemd vermogen (rente).

Renteswap (IRS-SWAP)

Een Renteswap is een rentederivaat waar-
bij de variabele EURIBOR rente op de geld-
en/of kapitaalmarkt voor een vooraf vastge-
stelde hoofdsom en looptijd wordt omgezet
in een vaste rente. Een swap wordt in het
algemeen gebruikt om renterisico’s te
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beheersen, af te dekken, of om een ge-
wenste rentepositie in te nemen.

Retail

De levering van diensten en/of goederen
voor persoonlijk gebruik aan de consument.
Retail onderscheidt zich van de term detail-
handel omdat onder Retail tevens diensten
vallen, zoals bijvoorbeeld geleverd door
een bank of een reisbureau. De
detailhandel beperkt zich tot het leveren
van fysieke goederen.

Scenario Analyse

Analyse van het effect van de positieve
(optimistisch) en negatieve (defensief)
afwijkingen in de aannames, die gebruikt
zijn in de financiéle prognoses (realistisch)
waarover het Direct- en het Indirect rende-
ment is berekend in het prospectus. De
analyse verschaft inzicht in de invloed van
risicofactoren op bepaalde aannames.

Sale and lease back

Bij verkoop van vastgoed sluit de verkoper
tegelijkertijd een huurcontract af met de
koper van dat vastgoed.

SOLL-miete

De Duitse benaming voor een Theoretische
huursituatie. In deze situatie wordt er een
huurwaarde berekend op basis van volledi-
ge verhuur (geen leegstand). De leeg-
staande eenheden worden op marktniveau
‘virtueel verhuurd’. De SOLL-miete is in die
zin dan ook de maximale huur die kan
worden ‘gevraagd’.

Theoretische huuropbrengsten

Een theoretische huursituatie. In deze
situatie wordt er een huurwaarde berekend
op basis van volledige verhuur (geen leeg-
stand). De leegstaande eenheden worden
op marktniveau ‘virtueel verhuurd. Zie ook
de definitie SOLL-miete.

The IBUS Company
The IBUS Company ('IBUS’) is de informele
handelsnaam waarmee IBUS Asset Mana-
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gement B.V. en de aan haar gelieerde
entiteiten zich presenteren.

Total expense ratio

Verhoudingsgetal waarin de gemiddelde
totale (exploitatie- en fondskosten) kosten
(exclusief rentekosten) van het Fonds
gedeeld worden door de (gemiddelde)
intrinsiecke waarde, beiden berekend over
de looptijd van dat fonds en uitgedrukt in
een percentage. De Expense ratio geeft
informatie over de kostenstructuur van het
Fonds.

Totaal rendement

In afwijking van de STV standaarddefinities
wordt in dit prospectus onder totaal rende-
ment verstaan de netto verkoopopbrengst
plus de gedurende de looptijd van het
Fonds behaalde netto cashflow, als percen-
tage van het oorspronkelijk geinvesteerd
vermogen (enkelvoudig, gemiddeld per
jaar).

Uitgevende instelling

Stichting Administratiekantoor Duits Wo-
ningfonds IV is de entiteit die de aandelen
Duits Woningfonds IV B.V. ten titel van
beheer houdt, ook wel Stichting genoemd
(zie hoofdstuk 14).

Uniek risico

Uniek risico (onsystematisch risico) is
onderdeel van het totale risico van een
belegging en is per definitie onwillekeurig.
Dit risico kan worden weggenomen door-
spreiding. Hierdoor bestaat het totale risico
alleen nog maar uit een systematisch risico.

Werkkapitaal

Het bedrag aan liquide middelen dat zal
worden aangewend voor de bij oprichting
van het Fonds gebudgetteerde verbete-
ringswerkzaamheden. Deze kosten zullen
worden geactiveerd.
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Bijlage IlI: STV LEESWIJZER

De functie van de leeswijzer is uitsluitend het inzichtelijker en toegankelijker maken van infor-
matie voor de belegger. Aan deze leeswijzer kunnen geen rechten worden ontleend. Een inves-
teringsbeslissing moet genomen worden op basis van de integrale informatie verstrekt in dit
prospectus.

Onderwerp Samenvatting Hoofdstuk

De informatie verstrekt in dit prospectus van DWF IV door IBUS Fondsen Beheer BV is door de Stichting Transparantie
Vastgoedfondsen (STV) beoordeeld. De rapportage van de beoordeling door de STV kunt u lezen in het Register van de
Stichting Transparantie Vastgoedfondsen op: www.stichtingtransparantievastgoedfondsen.nl

Hoofdpunten Stichting STV: » Aanbieder/beheerder onderschrijft gedragscode. 16.7
» Brief van toetsing door de STV. Bijlage IV
» Het weergeven van onderdelen waarop het prospectus afwijkt. n.vit.
a. Propositie
Doel Doel is de portefeuille langjarig aan te houden. Oldenburg KG in niet
voornemens verdere aankopen te verrichten. De portefeduille zal in 6.1
principe binnen de maximale looptijd van het Fonds van twaalf jaar !
worden verkocht.
Kenmerken investering
Soort vastgoed en locatie De portefeuille bestaat uit acht beleggingsobjecten, allen gelegen in de
Duitse deelstaat Nedersaksen. De portefeuille kenmerkt zich door
differentiatie: 66% van de huurinkomsten is afkomstig uit woningver- 5.2
huur, 32% uit winkelverhuur en 2% uit parkeerplaatsen.
Looptijd De portefeuille zal in principe binnen de maximale looptijd van het
Fonds van twaalf jaar worden verkocht. 6.1
Financiéle kenmerken
Fondsinvestering Het totale vermogen van het Fonds bedraagt EUR 10.355.000 op
basis van integrale consolidatie. 7
Taxatierapport De taxaties zijn uitgevoerd in opdracht van de hypotheekverstrekker
Westdeutschen ImmobilienBank AG (WIB). Deze zijn opvraagbaar bij 5.4
de Beheerder. .
Aangekocht van verbonden Alle voornoemde verkopende partijen zijn, in de periode voor en/of na
partijen de aankoop, niet verbonden geweest met het Fonds en/of de Beheer- 51.1
der of een aan haar gelieerde vennootschappen.
Kenmerken van de financiering Oldenburg KG is voor 62% gefinancierd met vreemd vermogen. De
van het Fonds totale hypothecaire lening bedraagt EUR 6.400.000. 7.2.7
Kenmerken van het eigen Het eigen vermogen van het Fonds bedraagt EUR 3.750.000. Het
vermogen van het Fonds integraal geconsolideerde eigen vermogen van het Fonds bedraagt 725
EUR 3.955.000.
Kostenstructuur Onder de kostenstructuur van het Fonds wordt verstaan een overzicht
van de kosten aan derden, die gepaard gaan met het opzetten, 10.2
beheren en afwikkelen van het Fonds. :
Vergoedingen initiatiefnemer / Onder de vergoedingsstructuur van het Fonds wordt verstaan een
beheerder en verbonden overzicht van de vergoedingen aan IBUS Asset Management B.V. of 103
partijen aan haar gelieerde entiteiten, die gepaard gaan met het opzetten, :

beheren en afwikkelen van het Fonds.
Rendementen

Exploitatie prognose (uitgangs- Voor de berekening van de consolideerde kasstroomprognose van het
punten en berekening) Fonds zijn aannames gedaan op basis van tendensen. Deze aanna- 73
mes en prognoses zijn verwerkt in het kasstroomprognose overzicht. :

Exit scenario (uitgangspunten De geprognosticeerde verkoopprijs van het vastgoed gaat uit van een
en berekening) portefeuilleverkoop aan het eind van 2019 (bijna 12-jaar). De op-
brengst wordt bepaald door de contractuele jaarhuur in 2019 te delen 7.3.8

door het veronderstelde Bruto aanvangsrendement in dat jaar.
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Het rendement (onderbouwing +
gevoeligheidsanalyse) en
rendementsbepalende factoren

Rendementsbepalende factoren
(aannames)

Onderzoeksrapport accountant

Overige informatie

Resultaatverdeling en uitkerin-
gen

Verslaglegging en jaarvergade-
ring

b. Risico

Risicofactoren

Lock-up risico voor de belegger

c. De beleggingen/
ontwikkeling

De regionale/nationale (vast-
goed)markt

De locale vastgoedmarkt

De vastgoedobjecten aange-
kocht, te ontwikkelen of nog aan
te kopen

De huurders/gebruikers

d. Juridische
kenmerken

Structuurschema (incl. vermel-
ding gelieerde partijen)

Mate van zeggenschap door de
belegger

Toezicht op het fonds (corpora-
te governance)

Toezicht AFM

Op basis van de uitgangspunten eerder vermeld in dit hoofdstuk kan
worden geconcludeerd dat het Totaal rendement van het Fonds in een
neutraal scenario naar verwachting neerkomt op 8,8%* na Performan-
ce fee en vodr belastingen.

Voor de berekening van de consolideerde kasstroomprognose van het
Fonds zijn aannames gedaan op basis van tendensen.

Het onderzoeksrapport van de accountant staat in bijlage I.

Participanten zijn winstgerechtigd vanaf de stortingsdatum. Indien de
resultaten van het Fonds het toelaten vindt halfjaarlijks een dividend-
uitkering plaats.

Het Fonds zal ieder jaar door publicatie van een halfjaarverslag en een
jaarverslag inzicht verschaffen in de gang van zaken.

Participanten dienen zich bewust te zijn van het feit dat beleggen (in

vastgoed) naast kansen ook risico’s met zich meebrengt. De risico’s

verbonden aan deelname in het Fonds kunnen er voor zorgen dat de
werkelijke resultaten van het Fonds afwijken van de uitgangspunten

van dit prospectus en het rendement lager is dan verwacht.

De beperkte verhandelbaarheid van Participaties kan tot gevolg
hebben dat Participanten gebonden zijn aan de gehele looptijd van het
Fonds. Participanten dienen deelname in het Fonds als een lange
termijn investering te beschouwen.

Duitsland heeft een lange periode van gematigde loonstijgingen achter
de rug. Door deze gematigde loonstijgingen is de Duitse economie
zich weer aan het herstellen en begint het op internationaal niveau aan
terrein te winnen.

De vraag naar woningen wordt in de regel gestimuleerd door bevol-
kingsgroei, toename van het aantal huishoudens en door werkgele-
genheid.

De portefeuille bestaat uit acht beleggingsobjecten, allen gelegen in de
Duitse deelstaat Nedersaksen. De portefeuille kenmerkt zich door
differentiatie: 66% van de huurinkomsten is afkomstig uit woningver-
huur, 32% uit winkelverhuur en 2% uit parkeerplaatsen.

De woningen worden verhuurd aan een diversiteit van huurders, zoals
alleenstaanden, studenten, families en ouderen. Sparkasse Go-
slar/Harz is met 14% van de totale huurinkomsten de belangrijkste
individuele commerciéle huurder.

De juridische structuur van het Fonds, na plaatsing van de Certificaten
van Aandelen, is weergegeven in afbeelding 12 van het Prospectus.

De rechten en plichten van de Participanten zijn opgenomen in de
statuten en de administratie voorwaarden van de Stichting. Deze
statuten en administratievoorwaarden kunnen door een besluit van het
bestuur van de Stichting worden gewijzigd.

Het Fonds verklaart dat er geen specifieke corporate governance-code
van toepassing is, omdat die betrekking heeft op beursgenoteerde
ondernemingen. De aandelen in het Fonds zijn niet beursgenoteerd.

De Autoriteit Financiéle Markten (AFM) heeft het prospectus voor het
Fonds goedgekeurd in overeenstemming met artikel 5:9 van de Wet
op het Financieel Toezicht (Wft) en als zodanig opgenomen in het
register van de AFM.
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4.14en
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16.6

‘ e. Fiscaliteit

Belastingdruk

Belastingaangifte

f. De aanbieder/
beheerder en de
Partners

Deskundigheid Bestuurders

Mandaat bestuurders en
beheerders

Toezichthouders en hun
verantwoordelijkheden

Trackrecord

Klachten en geschillenregeling

g. Beheerder en
bewaarder

Akte van oprichting uitgevende
instelling en statuten bewaarder

Overeenkomst van beheer en
bewaring

Langlopende contracten

h. Deelname

Verhandelbaarheid participaties

Procedure

i Definitielijst

De gemiddelde totale belastingdruk over de gehele exploitatieperiode
(2008 — 2019) en na het realiseren van een verkoopwinst (op basis
van de uitgangspunten vermeld in hoofdstuk 7 van het prospectus),
bedraagt naar verwachting 15,8%.

Door gebruik te maken van een Nederlandse BV is een fiscale struc-
tuur gevormd waarbij de Participant geen aangifte hoeft te doen in
Duitsland.

De statutaire directie van de Beheerder is onderworpen geweest aan
een betrouwbaarheids- en deskundigheidstoetsing door de Autoriteit
Financiéle Markten (AFM).

De directie van het Fonds wordt gevoerd door de Beheerder. De
statutaire directie van de Beheerder wordt gevormd door de heren
R.P. Morshuis en A.W. Luyk (‘de directie’).

Het mandaat van de Raad van Toezicht bestaat uit het gevraagd dan
wel ongevraagd advies geven aan de directie en aan de vergadering
van Participanten. De Autoriteit Financiéle Markten (AFM) heeft het
prospectus voor het Fonds goedgekeurd in overeenstemming met
artikel 5:9 van de Wet op het Financieel Toezicht (Wft) en als zodanig
opgenomen in het register van de AFM.

Trackrecord van de Aanbieder, Beheerder en partners zijn beschreven
in hoofdstuk 9.3.2 en in bijlage X.

The IBUS Company heeft een interne klachtenprocedure en geschil-
lenregeling. De investor relations officer coérdineert de afhandeling
van de klacht.

Het Fonds is een closed-end beleggingsmaatschappij met verhandel-
bare aandelen, opgericht naar Nederlands recht bij akte van 28
februari 2008. De Vennootschap is opgericht door IBUS Asset Mana-
gement Europe B.V.

De managementvergoeding is contractueel overeengekomen met
IBUS Asset Management B.V. (zie bijlage VIl ‘Asset Management-
overeenkomst').

De asset management vergoeding is een langlopend contract (zie
bijlage VIl ‘Asset Managementovereenkomst’).

De Certificaten zijn tussentijds beperkt overdraagbaar, in verband met
het besloten karakter van deze belegging met een langjarige beleg-
gingshorizon. De overdracht van Certificaten is onderworpen aan
voorafgaande goedkeuring van het bestuur van de Stichting (zie
bijlage VIII(c)).

De deelnameprocedure staat beschreven in hoofdstuk 15.
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Rapportage beoordeling Prospectus STV
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IHUS Company
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Utsluitend de directie van THUS Company B.Y. i ervoor vernniwoondelifk dat de informatie
verstrekt in het prospoctas overcenstemt met de werkelijkheld en dal geen informatie B
wepgelaten waarvan de de inhoud of van hit sanbod xoals dat s
verwoord in het prospectus, mou wijzigen. De verantwoordelijkheld van de 5TV
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november 3007, aver de in het prospectus beschreven aanhieding van de helegging,
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Vergunning IBUS Fondsen Beheer B.V.
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Fisenle bijlage Duits Woningfends IV
1 ALGEMEEN

In deze bijlage zullen de gevolgen vior de inkomsten- en vermootschapebelasting (zowel de
Mederlandse als ook de Duitse, inclusicl de in Dl geldende G en
Solidariseitstoeslag) asn de onde komen. Zowel de fscale positic van de centificaathowders als van
Dhits Woninglonds IV BV, (hiema: DWF 1V) en haar deelneming in Oldenburg K 23l worden
weergegeven. Litgangspunt daarbij i dat de resuliaten worden hehaald dooe in Mederland
waanachtige cerlificaathowdens (natuurlijke personen), dan wel in Nederland gevestigde

certificaathouders {rechispersaneny

D fiscale aspecten zijn opgesteld door KPMG Meijburg & Co. Dexe bijlage is opgesteld op
werzoek van en gericht nan IBLIS Asset Management XIX BV, KPMG Meijburg & Co sten in
met het opnemen van deze bijlage in bet prospectas van DWF 1V, Deze bijlage is opgesteld op
basis van de stand van de fiscale welgeving en jurisprudentie per |5 november 2008, Het
navalgende overzicht is geen witputtends beschrijving van alle relevante fiscale aspecten van het
Forsds en Zijn centificasmhouders. De geTmencsscende belegper wordt peadviscend om, meds in
werband met zijnhaar specificke omstandigheden, overleg 12 plegen met cen ezl sdviseur.
Evermsele wijzigingen in wet- en regelgeving =ijm voor riskeo van de certificamhouders.

I'WEF IV izl een belang van 94,72 verwerven in Oldenburg KG. De KG 2al op haar heunt
investeren In diverse vasigoed prog in Duitsland. IBUS Asset management XIX BV, zal als
Eeberend venmoot met een belamg van 5,3% gasn deelnemnen in (Hdenburg KG.

Aangerion Okdenburg KOG rowel vamuit Nederlands als Duits oogpund fiscaal transparant is zullen
de in de KO annwezige berittingen en schulbden woor 94, 7% worden wegenekend ann DWF IV
(LA
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2 FISCALE BEHANDELING CERTIFICAATHOUDERS

21 Inbeiding

D pasticipant kan decinemen in het fonds DWF 1V via certificaten van aandelen. Deze
centificaten worden ecomomisch gelijk gesteld met de correspondercnde gecontificoende sandelen.
Dreze asndeben worden gehouden door Stichling Administratickamtoor Duits Woning Fands 1V
(hierma: Stichting). Die bij de sandelen behorende stemrechien zullen bij dere siichiing worden
ondergebracht. De centificaten luiden sieeds op neam, ledere cenificsathouder zal worden
geregistreerd in bet regisier, da gebouden wordi door de Stiching. Levering van de centificaten
peschiedy door cen daartos bestemde akte en mededeling daarvan san de Stichting, De certificaten
vertegemwoordigen een waarde, die gelijk is aan do waarde van de nandelen,

22 Pagtci "

Ingevolgs de 'Wet inkomstenbelasting 2000 is het resultaat, behaald door (in Mederland
woenachtige) participanten natwurlijke personen belast met inkomstenbelasting in Nederland. |n
beginsel wordt de betreffende participatie belast in Box 111 als voordeel wil sparen en beleggen.
Indien meerden: participaties worden gehowden door één matuurdijk persoon on deze cen belang
van 3% of meer vertegenwoondigen, dan wiordl het resulinat wit deze participaties belast in Box 11
als inkomsien uit aanmerkelijk belang.

Indien de participatie tot het ondememingsvermagen van cen pasticipant natuurlijk persoon
beheort, words het resubiant belast in Box | als m uit coderneming, Het door cen natwarlijk
persoon behaalde resuliaat kan sevens kwalifi wit ige werk heden, In dit
peval wordt het resultast eveneens in debel.l.itmﬂlcﬂ"ng van Box I betrokken,

221 Box it

e heffing im Boo 11 vindt plasts via de sog s dementshefTing. Dere wordi
herekend aver de gemiddelde waarde in het economische vaiufmd:umcm.)p 1 jamuari
en 31 december van endg aangiflejaar. 3ij de vermogensrendementsheffing wordt een forfaiiaie
rendoment gerekend van 4%. Het forfaitaine rendement wordt belast iegen con tare! van 3%,
endat de heffing 1,.2% over de gemiddelde waarde van de participatic bedraagt, Het heffingyrije
vermogen in 2008 bedeagt voor ledere belastingplichtige € 20.315,~. Op geznmenlijk verzoek
van de belastingplichtige en sijn'haar fiscale partner words het heffingvrije vermogen van de
belastingplichtige verhoogd tot € 40,630,- en bet heflingvrije vermogen van de partner
verminderd tot nihil,
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222 Bax 11

Indien het belang van een individuele participant in DWF IV direct 4f indirect 3% of meer
bedraagt warden zowel de dividendinkomsten als eventuele vervreemdingswinsten belast in Box
11 als inkomsten wit nanmerkelijk belang. Rente op schulbden, die zijn asngegaan ter verwerving
van het belang is in dit geval aftrelcbasr. Het tariel van Box 1 bedraagt in 2008 (en 2009) 25%,

223 Box |
Tot de groep van cerificaathouders bij wie de participatic in Box | van de Wet inkomstenhbelasting
2001 wordt beellast, kan behoren:

*  do ondememer dic de participatio in het kader van diens ondememing aanhoudt;

»  de zelfstnndige die de pasticipatic in het kader van zijn werkcaamheden aanhouwdt,

In beide situaties zal het resultast (dividendinkomsten en verreemsdingswinsten) dat behanld
waordt met de participatie deel uitmaken van et inkomen in Box 1, Box | keml een progresaiel
taricl meet con maximum van $2%. Het resuliaat wordt berekend met inschineming san de regels
van goed koo gehbruik. Remie op schalden, die zijn aangegaan ter verwerving vam de
participatie, is aftrekhasr. Een eventueel gerealiseend verlbes kan worden verrekensd 1od maximaal
het bodrag van de investering,

224 Dividendbelasting

Waoor de participant natwarlijk persoon geldi, dat in alle sinsaties dividendbelasting zal worden

Irw:l*m-&n bdj de witkering van dividend. Het tariel in mmm: bui-ngt 15%. Dexe
Kan v et de versc

s E E-

22,5 Successie- en schenkimgsrechi
In het geval van overijden van een certificasthouder natuurlijk persoon, dan wel schenking door
een certificanthouder natuurkijk persoon, wordt de wasrde van de participatic in de heffing van

ic- of schenkingsrecht betrokken. In dexe gevallen wordt geheven aver de waarde in bet
oconomische verkeer.

2.3 Partici }
De resulinten, die de dn:ln-:mmd-: rechispersonen behalem met hum pariicipatie zijn in beginsel
belast met | ¥t zal wi | niet het geval zijn voor de van

VEND hapshel 'avrm Hiisp
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Aan venmatschapahelasring onderevrpen rechispersonen

Indien de participatic van een dusdanige grootte is, dat deze een belang van meer dan 5% in DWF
IV wormt, kan de deelnemingsvrijsselling van woepassing #ijn. Hiervoor diemt naast het 5%
criteriam aan ¢nkele radere voorwaarden e Zijn voldasn,

Deze vooraaarden zijn:

I. D berittingen van DWF IV bestaan voor minder dan 50% ult vrije beleggingen;
2. Indien de bezittingen van DWF IV voor meer dan 50%% uit vrije beleggingen bestaan, dient
do heffing over de poar Nederlandse mantstaven belastbare winst meer dan 1096 12

Indien de vrije beleggingen voor 90%%6 of meer bestaan wit vastgosd is alsnog de
deelnemingsvrijstelling van toepassing (vastgoeddecineming).

Aangezien (Hdenburg KG vanuit zowel Nederlands als Duits oogpunt fiscaal transparant is zullen
de in de K0 aanwezige berittingen en schulden voor 94,7% worden Wosgerekend unnw IV, De
bezittingen van de KG zullen ik b uit Dhits vastgoed. Deae intingen
kwalificeren als vrije beleggingen, Dt besckent, dal raar verwachting asn de oot additionele
voarwaarde voor de deelmemingsvrijsiclling niet wonkt voldaan, omdst de bezittingen voor meer
dam 50% uit vrije beleggingen bestaan, Tevens is het risico aanwezig, dat aen de tweede
additionele voorwaarde (10%-hefTingseis) miet wordt voldsan, Deze voorwsanden vervallen
echier, indsen sprke is vam een vastposddocineming.

De dulnemnnxnmmllmg is van mepumng up een deelneming in DWF IV, indien asn het 5%

i v waordt voldasn en de deel ifi als een vastgoeddesineming. Do
wtwuhuﬂs is dat de deebneming in DWF IV als vastgosddeelmeming kwalificoert. D
Jividenden en vermog m|lﬂlmﬂﬂ:gﬂ1| hij de

m-cmn:-'mhup—:m zijn vrijgesteld van vennootschapshelasting.

Irwdien nict aan deve voorwaanden wordi voldaan, sallen de inkomsten en verkoopresaliaten dic
worden behasld met de panticipatie xijn belnst met vennootschapsbelasting.

Het tarief van de venn hapshelasting bedraagt in 2008;
- mmﬁmhllﬂhﬂbﬁdt&gmmmflﬂﬂ
* %% over een belasthasr bedrng vam € 40.001 vot en met € 200.000;

*  I5,5% over ecn belasibaar bedrag van € 200,001 en hoger,
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Hierhij is nog het valgende van belang. r|1 hel!hel.l.ﬂlnﬂ:l.unm is voorgesteld om wijzigingen in
heet tarief 2008 voor de vennootschapsk i aan te brengen met terugwerkende kencht, Onder
hnmmnlwd:m!ﬂﬂidcmﬂu ijf verlengd van € 400,000 tot € 250,000, Het el
over de verlengde cerste schijf blijlt 0%, De twoede schajf (€ 160,000 tegen 23%) komi te
wervallen. Het hoogste tarief blijf 25,5% en gast onder het voorssel dus gelden voor zover het
belastbaar bedrmg meer bedmagt dan € 250,000 (oorspronkelijic € 20,0000, Met ingang van 2009
geklen weer de corspronkelijke schijven en tarieven, roals hiervoor aangegeven.

Drmguuhuﬂ hthlmmlmmmwmm van wet, Bij het voorgaande dien dan ook
L worden dat deze regelgeving van toef g is, zodra het voorstel de

I-.emem l*ﬁw&l{m}mﬂmﬂ

Fan vennvatschapshelasting veifpestelde rechispersonen

Voor rechispersanen die niet aan de hefTing van vennootschapsbelasting xijn onderworpen zal
pelden, dat de inkomsten en verkoopresultaten die met de partbeipatic wonden behaald niet zullen
leiden Lot bdnhnnh:ﬂllu, Bij wrijgesclde rechtspersoncn kan gedachl worden aan bijvocrbeeld

kerkg P stichti d#gtmorbdtrmnm;ﬁgmu!’nutm wan heffing vrijgestelde
Iid'l.lm:n.

Dividendbeliering

Indien de decinemingsvripstellimg niel van loep g i, zal dividendbelasting rijn verschuldigd
over de uitgekeerde dividenden. Het tarief in 2008 I:_m 2005) is 15%. Deze dividendbelasting .'ﬂn
worden vermekond mel do verschuldigd schapshelasting. Indien de

declnemingsveijssclling van tocpassing is, ml geen dividendbelasting verschuldigd zijn,

Voor vrijgestelde rechispersancn geldt, dat dividendbelasting zal wonden ingehouden door DWF
IV. Vervolgens wal de vrijgestelde rechtspersoon ingevolge de Wet op de dividendbelasting 1965
wen teruggsal van dividendbelasting kunmen krilgen. Ecnmelfide regeling is getrofTen voor de
jpanticiperende rechisy die wordy mangemerka als fiscale beloggingsinstelling in de xin van
de wet ap de vennoolschapsbelasiing 1969,

& FISCALE BEHANDELING VAN HET FONDS
3,1 Hefling in D i

DWF IV bezit eon belang van 94,7% in het fiscaal transparanic lichaam Oldenburg KG. De
hegittingen en schulden in Oldenburg KG zullen dan ook voor 94.7% worden toegerekend nan
DWF IV, Oldenburg KG bezit nagenceg uitshuitend in Duitsland gelegen vasigoed, Op welke
wiee de belastinghelTa g aver dit | werloopt hangt af van nader te noemen

L]

omstandigheden, Hkl'l'il volgt een korte uiteerzetting van de relovante belastingen in Duitsland.
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A.4.0 Algemeen
HefMing aver de inkomsten wit de exploitatie van het | goeed s nan Dhaitsland

|W|‘¢ het tussen Nederland on Duwitsland gesloten verdrg 1o¢ het vermijden van Mbhck

vg. D rente huldigd asn financiers komt in beginsel voor aftrek in
mrk-u;.[hlnm kumnen de afschrijvingen en overige kosten die aan bet oaroenend goed
ijm 10¢ be nekenen in mindering worden gebracht op de opbrengsten, De volgende belastingen #jn
rebevant. Winstbelastingen: Kirperschaftstewer (tariel in 2008 en 2008 bedraagt 15%, inclusiel
Solidariteitstoeslng van 5,5% bedrangt het tarief in 2008 en 2009 15,825%) en de Gewerbesteuer
{gemichdeld tarief 2008: circa 15%). De Korperschaftsicuer kan in grote ljnen worden vergeleken
mel de Nederlandse vennootschapshelasting, De Gewerbesteuer is een winstbelasting op niveau
van de gemeenten en hangl qua tariel sterk af van de plaals van vestiging van de ond
Beide belastingen worden overigens geheven door de Duitse Rijksbelastingdienst.

B

3.1.2 Karperschigfistewer

Zoals reeds sangegeven bedrmgl de Korperschaftsicuer vanaf 2008, inclusiel Solidariieitstoeslag,
15, 825%, De jasrwing wordi bij passieve verhuur berekend op basis van het kasstelsel
(Einnahenen/Cberschussrechnung).

Revavafivekbeperking
Vanaf | januan 2008 is in Duﬂ:'lmdd:mvuﬂ]ﬂﬂ: renteaftrekbeperkende mastregel ingevoerd.
Indien de rentelasten de r n overtrelTen, dan is de rente in beginse] slochits altrekbaar 101

mb:drqdngﬂl;knmEdeemMrmmmmﬁtwlwmmm
de winst wsdr b fichrijvingen, afs gen en de Baten/lasten (bet
mg:ru.u.rnd: mrma\]-ﬁpdmreﬁlaljnmk:b:w_ikn uitzonderingen gemaakt. De

kbeperking vimdt geen toepassing indien:
1. de per saldo betnalde rentekosien :ru.ahi:ﬂrng med remlebaben) lager uitvallen dan € 1
miljoen, dan wel;

2. hoger zijm dan € | miljoen maar de entiteit beboort niet tol sen concemn;

3. hoger zijn dan € | miljoen maar de verbouding cigon sermogen’vroomd vermagen beter is
dan af gelijk aan de verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen van het concem
waarioe de vennootschap behoort.

Voor toepassing van uitrondering 2 en witrondering 3 is dasmasst vercist dat er geen speake is van
schadelijke aandeelhoudersfinanciering, Er is sprake van schadelijke sandeclbouderslinanciering
wanneer meer dan 1096 van de per saldo betsalde rentelasten (na salderieg met de rentehaten) shen
op linanciering afkomstig van:

1. een sandeclhouder die cen belang van 25% of meer in de betreffende vernootschap houdt;
of,
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2. een verbonden lichaam van de sandeclhouder die een belang van 25% of meer in de
betreffende vennootschap boudt: of,

3. cen derde die een regresrecht heeft op de onder pant 1 en punt 2 genoemde lichamen (kan
hijvocrbeeld cntstasn door het verstrekken van garanties).

Omdat de regels van de schadelifke asndeclboudersfinanciering pas van belang zijn bij cen per
saldo betsabde rentclast van meer dan € 10000000, hoeft bij een per saldo betaalde rentelast van
minder dan £ 1.000.000 hiermee geen rekening te worden gehouden,

In Oidenburg KG is de jasrlifkse per salio voldane rente begrool op minder dan € 10000000,
Beperking van renteafirek is derhislve in beginsel niet san de orde.

31,3 Gewerbesteuer
Ond die in Duitsland zijn gevestigd zijn aan de Gewerbestcuer erxderworpen indien en
vooreover cen ondermeming wordi gedreven en er geen viijstelling van deze heffing bestast.

Voor cen rechisperseon gebdt en het Verdmg ter voorkomning van dublscle belasting met
Dhuitsland verwoordt dat ook disnovercenkomstig) dat als Feitelijioe vestigingsplaats (woonplaass)
gehlt, de plaats waar de beiding zich bevinde, De plsaes waar leiding wondt gegeven is gedefinicerd
als de plasts waar de essentifle beslissingen in het kader van de ondememing worden genomen.
D feiselijke beiding van DWF IV ligt in Nederland.

Fambmrhkw

Wioar im Dui b it belastingplichaige rechtspersonen (b landse onds imgen), zoals
DWF IV, gelds als m-:ml!lnwdc om aan de hefling van Gewerbestener toe te kurmen
komen, de asnwezigheid van een vaste inrichting in Duitsland,

Een vaste inrichting is samverig indien er spmbke is van cen plaats van feitelijke beiding (zie cerder
gencemde feitelijke vestigingsplaats), cen filiaal, dan wel een vaste venegenwoordiges in
Dudtsland.

Filical

Een filiaal wordt gedefinicond als cen vaste plasts van waaruit werkzasmbeden voor de
Dnlnmqnmdmnnthllmtuhnndﬂnwﬁmmmwmwupdmw
waorden gehouden of een naimte waarin sdmini ve heden worden vitgevoernd.
Opgemerkl wordt dat ook hier geen sprake behoeft te zijn van cen kantoorruimte maar dat ook
gehdt dat de beschikbaarheid van bijvoorbeedd cen apparement dan wel hotelkamer al voldoende

%
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Faste mﬂm@tr

Een vaste venegenwoordiger houdt in dat de ondememing over oen persoan beschiki die, namens

e ondememing, gemackiigd is haar te binden en die dit ook doet, anders dan in zijn boedankgheid

van onafhankelijke derde. Overigens is het niet roodekelijk dat deze persoon dasdwerkelijk de

contracten afsluit. Ook indien hij primair verantwoordelijk is voor do onderhandelingen en het
stellen van de komsten en ders task rodanig wordt uitgeoefend, dat het hoofdhuis mog

ah:l'ns (pro Forma) ondenckerd, dam kan dit worden aangemerkt als cen vaste vertegenwoordiger.

Naar onze mening is het redelijk om te stelben dat bet vitsluisend aanbouden van vastgoed in dit
verhand nict kwalificoert als een vasie inrichting. Wij achien DWF IV niet belastingplichtip voor
de Gewerbestewer, omdat geen filisal mmg is in Duaitsland en omdat de sctiviteiten van de
behoerder naar onze mening onvold worden geacht om de heheerder als vasie
vertegenwoordiger in Duitsland san (e merken.

Wij merken hierbij op. dat indien de activiteiten kwalificeren als vaste inrichting de volgende
regelgeving van belang is voor al dan niet onderworpenheid aan de Gewert g

Die wetgeving selt de vitsluitende (passieve)) verhuur van vasigoed vrij van Gewerbestever, Het
begeip witsluitend dient hierbij {vrij) betterlijk te worden uitgelegd. Worden installstics dée niet
nocdzakelijkerwijs deel uitmaken van het vasigosd mee verhuurd, dan kunnen de inkoemssen als
mnhn.lbenmrmsbtbufhm anngemerit. Dok bet verrichien van

servicewerk den ("Nebenleistungen™) zal schadeliji kiannen eijn

Tevens is voor de hefing van Gewerbestcuer van belang of sprake is van passieve dan wel actieve
verhuur. Alleen in het geval van actieve verhuur wordt Gewerbesteuer verschuldigd. Van acticve
verhuur is sprake, indien de onrocrende zaken worden uitgepond. In dit verband is in de
Jurisprudentie als vaistregel de zogenasmde “drei-Objekt-Grerme” ontwikkeld, Deze komt er kot
gezegd op neer dat in geval er binnen cen (glijdend) tijdsbestck van § jaar moer dan dric
cnroerende zaken worden vervreemd, dit i de regel zal beiden tot de heffing van Gewerbesteiser,
omdat wondt verondersield dag sprake is van bedsijfsmmige sctiviteiten, aldus de Duitse BFi
{Hoge Raad),

314 Grumdsieuer
Het ind: ucrso:hill:nd\: Duitse gemeentes g:hmumodnu\dmndmm'pm aan Crandsieuer,

het van tocpassing =ljrde belastingtarief van de deshetreMende gemeente. Dere belasting wordt
over bt llmcm doorberekend san de haurders.
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3.1.5 Omzethelasting
D Duitse cmzetbelasting kas In grote lijnen met de Nedorlandse omaethelasting worden
vergeleken. In het kader van dil prospectus wordt hierop niet verder ingegaan,

3. 1.6 Overdrachishelzaring

Tereake van de asakoop van hel vasigoed door Oldenbung KG is destijds overdmchisbelasting
voldann. De verwerving van 94,7% van de asndelen in Oldenburg KG door DWF IV heeft niet tof
heffing van overdenchishelasting geleid, aangezien cen belang van minder dan 95% is
overgedragen, Bij aankoop van een participatie zal door de panticipant in beginsel geen
overdrachishelasting verschuldigd zijn, [Nt is slochis anders indien 95% of meer van het sandee
in WF IV direct of indinect wordt overgedragen,

3.2 Heffing in Nederland

DWF IV bezit eon belang van 94,7% in het fiscaal trassparante lichaam Oldenburg K.G. De
bezittingen en schubden in Oldenburg KG zullen dan ook voor 84,7% worden tocgerekend san
DWF IV, Oldenburg K.G bexit nagenoeg uitsluisend in Dululuul gelegen vastgood. DWF IV is in
Mederland belastingplichtig voor de chapsbel inghefMing aver sowel de
husrinkomsien als de vermogenswinsten uil de panden is w:g:wm nan Duitsland (zie paragrasf
3.0} Ingevolge het belastingverdrag Nederland-Dhsitsland dient DWF IV de voordelen uit de
Duitse cnroerende zaken o te nemen in haar wereldwinst. Over de wereldwinst wordt vervoligens
vennootschapsbelasting geheven. Hierbij dient Nederland echiter cen reductie van de

verschubdigde vennootschapshelasting 1o verlenen, Deze reductie is gelijk ann de Mederlandse
vennecotschapsbelasting die evenrodig kan worden toegerekend aam de winst uit het Duftse
vastgoed,

Opbrengsten en kosten, die nict zien op bhet Dwitse vastgoed zullen zijn onderworpen aan
Mederlandse vennoolschapsbelasting. Hierbij valt te denken aan rentehaten en administratickosten.
Deze opbrengsten en kosten zullen witeraard een klein deel van de totale opbrengsten on kosten
bedragen, Het tarict van de vennootschapsbelnsting bedrasgt in 2008:

= % over een belasthasr bedrag tot en met € 40.000;

* 2% over cen belasthasr bedrag van € 40,001 1ot en met € 200,000;

* 15,5% over een belastbaar bedmg van € 2000001 en hoger.

Wij verwijzen overigens naar de opmerkingen, sangasnde het belastingplan 2009, zoaks
opgenomen in paragraall 2.3,
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Wij verwijren overigens nasr de opmerkingen, sangasnde bet belastingplan 2009, zoals
opgensamen in parsgrasf 23,

3.3 Samvcovatting

Die positie van de certificanthouder kam als volgt worden weergegeven Uitgangspumit bij deze
weergave is dat de eertificaten worden gehouden door panticipanien natuuilijhe personen, die voor
de heffing over hun participatic in Box I van de inkemstenbelasting zullen vallen. Voor

paticipanten rechispersonen is het Wigpang spunt de rechtsperseon, die onder de
deelnemingsvrijstelling zal vallen.

FParticipantimahaaryike persoon
®  Ower de participatic, dic werdt gewaardeerd op de waards in het esonomische verkeer,
wordd ¢on forfaitair rendement van 4% berckend. Owver deee %% wordl vervolgens 307
mkomstenbelasting berekend. Het ¢ Mecticve tansl bednagt derhalve 1.2%.

Participant/rechizpersoon

e D¢ dividemden en vermogenswinsten mullen nict aan vermoodschapshelasting zijn
enderworpen imgevalge de declnemingsvrijstelling.
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Bijlage VII:  Asset Management overeenkomst

DWF IV Management Agreemen 1of5

Asset Management Agreement
Duits Woningfonds IV B.V.

This Management Agreement ("this Agreement") is entered into as of the 1% of July
2008 by and among:
On the one hand:

1. Duits Woningfonds IV B.V. ("DWF V") a Dutch limited liability company,
having its registered office at Krijgsman 6 in Amstelveen, the Netherlands

2, |BUS Asset Management XIX B.V. & Co Oldenburg KG (“Oldenburg KG") a
German partnership, having its registered office at Groe Bleichen 21, 20354
Hamburg, Germany

hereinafter also called "Owner" or “Owners"

and on the other hand

3. IBUS Asset Management B.V. ("lIAM") a Dutch limited liability company,
having its office at Krijgsman 6 in Amstelveen, the Netherlands

WHEREAS DWF [V has acquired, via Oldenburg KG, a real estate porifolio (the
"Property"). The Property shall be as set forth in the Prospectus of DWF IV,

WHEREAS a prospectus (the "Prospectus") will be drafted by which a limited number
of investors will be invited to acquire interest in DWF IV;

WHEREAS Owners require certain commercial, financial and general management
services, which |AM is able and willing to provide or has provided,

OWNER AND IAM HAVE AGREED AS FOLLOWS

Article 1 - Engagement

1.1 Owners hereby engage |AM as its exclusive manager to provide management
and administration services, which engagement is hereby accepted by IAM.
Services pursuant to this Agreement will be performed by IAM, or by
subsidiaries of IAM andfor by (local) contractors, under supervision and
responsibility of IAM, together called "IAM c.s.".

Article 2 - Services to be Provided

21 The management and administration services to be provided to the Owners
pursuant to this Agreement typically include:

- determining the general management policy of the Owners;
- carrying out the day to day financial, commercial and general management

of the Owners;

e IBUS | compuns
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- selecting and hiring property managers and leasing and selling agents;

- establishing leasing conditions and approving property budgets, including
capital expenditure budgets;

- determining the disposition policy with respect to the Property;

- maintaining the corporate books and records of the Owners, including
drawing up budgets and annual and semi-annual financial reports for the
Owners;

- providing further necessary secretarial services;

- arranging distributions to partners of the Owners;

- supenvising, coordinating and assisting the legal, tax, accounting and other
advisers of the Owners.

and performing any further management and/or administration duties arising
from anything stated in the Prospectus as it will read when published, or from
any of the provisions of the Owner’s Partnership Agreements.

Article 3 - Term

31 This Agreement will commence on 1 January 2008 and shall automatically
terminate on the date on which each of the Owners has been wound-up.

Article 4 - Compensation.

41  Purchase fee
For the organization of the purchase transactions IAM is entitled to an
acquisition fee of 2,75% of the total purchase price.

42 Management fee

As compensation for the services rendered by IAM, the Owners agree to pay
IAM a half-yearly management fee of 0,3% (excl. VAT or similar taxes) of the
total assets on the first day of every half- year (0,6% per annum). The
management fee is payable in advance on the first day of each calendar half-
year, pro rata the total assets for the half year in which this Agreement is
entered to. The management fee over the half-year in which the Property has
been disposed, will be paid in full. At 1 July 2008 the total assets of DWF IV
(EUR 75.858) and Oldenburg KG (EUR 10.279.142) together amount to EUR
10.355.000. Every year, for the first time as per 1 January 2009, the above fee
will be subject to an upwards only annual correction for Germany' CPI
(Consumer price index), whereby 1-1-2008 = 100.

Any out-of-pocket and travel expenses of IAM and its subsidiaries are included
in this fee. The cost of external advisers (such as amongst others tax, legal,
accounting) consulted or engaged by IAM to perform services to any of the
Owners, nor corporate costs such as mailing, faxing, telephone cost and cost
connected with partners' and supervisory board meetings are included in the

management fee.
2 g
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Performance Fee

A. Upon the sale of one or more of the Properties as the case may be a
performance fee (the “Initial Performance Fee") shall be due to IAM by
DWF IV equal to 30% of DWF IV equity allocated to the Property remaining
after:

. repayment of contributed capital and retained eamings allocated to the (Part)
Property; and

. after settlement of any positive difference between 6,5% being the direct
projected return of DWF IV and the actual average annual simple return
on contributed capital in DWF IV
whereby allocation of equity, contributed capital and retained eamings to
the Property shall be determined by reference to the book value of the
Property.

B. Upon the sale of the last remaining Property, a performance fee (the “Final
Performance Fee") shall be due to IAM by DWF IV, equal to 30% of DWF
Vs remaining equity after:

. repayment of its remaining contributed capital and retained eamings

. seftlement of any positive difference between 6,5%, being the direct
projected return of DWF IV and the actual weighted average annual simple
yield of DWF IV , whereby weighing factors shall be

1. contributed capital and
2. the holding periods of the Property

If the Final Performance Fee should be a negative amount, 1AM shall repay
to the Owner an equivalent amount out of the Initial Performance Fee(s) paid
earlier.

C. In the case of a sale of the Property through the sale of the Owner or any
other method of disposal of the property, a performance fee shall be due to
IAM by the Owners based on the value of the Property as the case may be,
agreed upon between the Owners and the purchaser.

D. In the case of a refinancing of the Property such refinancing will entitle 1AM
to a fee (the “Refinancing Performance Fee”) equal to 30% of the difference
between the appraised sale value of the refinanced Property as determined
by an independent appraiser (“the Appraised Sale Value”) and (a) 2% selling
costs, (b) contributed capital allocated to the refinanced Property and
retained eamings, (c) third party financing (including pre-payment penalty)
and (d) after settlement of any positive difference between the percentage
being the projected yield of DWF IV's actual average annual simple yield on
capital contributed to the refinanced Property. The Refinancing Performance
Fee will be paid pro rata the capital contribution allocated to the refinanced
Property that will be refunded. Should the actual sales price of (or allocated
to) the Property that has been refinanced in accordance with the foregoing
paragraph be higher than the Appraised Sale Value, then IAM shall be
entitled to an additional performance fee, calculated in accordance with A or
B above, as the case may be, under deduction of the Refinancing

5
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Performance Fee paid to IAM earlier, if any respectively shall repay an
equivalent amount out of the Refinancing Performance Fee(s) paid earlier.

In the case of an early termination of this Agreement a prorated Performance
fee will be payable.

44  Sales fee
Upon the sale of the Property (including a sale as described under 4.3 C
above), a sales fee of 1% shall be due to IAM by the Owners over the selling
price of the property.
Article 5 - Various
5.1 Independent contractors
IAM c.s. providing services pursuant to this Agreement are independent
contractors and not employees or joint ventures of the Owner,
52 Amendments
This Agreement can only be amended with the agreement of all parties hereto.
53  Indemnity

The Owner agrees to indemnify and hold hammless IAM c.s. (and their
principals, officers, directors, shareholders, partners, employees and agents),
hereinafter individually and collectively, the "Managers" from and against all
liabilities, claims, suits, damages, judgments, costs and expenses of whatever
nature, including but not limited to reasonable attorneys' fees and
disbursements, and other court costs, to which the Managers may become
subject by reason of or arising out of any injury to or death of any person(s)
damage to property, loss or use of any property or otherwise in connection with
the performance of IAM's obligations under this Agreement. The owner shall
promptly reimburse each of the Managers for all amounts, including reasonable
attorneys' fees and disbursements, which they or any of them are required to
pay in connection with or in defense of any of the matters for which they or any
of them are entitled to indemnification as set forth above.

The obligations of each of the Owner for any matter is required to indemnify,
hold harmless or reimburse the Managers, shall be subject to the following: (A)
The Managers shall promptly notify the Owner of any matter with respect to
which the Owner is required to indemnify, hold harmless or reimburse the
Managers; and (B) The Managers shall not take any actions, including an
admission of liability, which would bar the Owner from enforcing any applicable
coverage under policies of insurance held by the Owner or would prejudice any
defense of the Owner from defending itself with respect to any such matter.

Motwithstanding the foregoing, the Owners shall not be required to indemnify,
hold harmless or reimburse Managers with respect to any matter to the extent
the same resulted from the gross negligence or willful malfeasance of such

Manager.
4 ?
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Bijlage Vlli(a): Statuten besloten vennootschap

54  Early termination . -
Thi:yAgreemeni may be terminated by the Owner in the event of lAM's_ wiltful
misconduct or gross negligence. Furthermore the Owner has the right to ; l y {}‘.-’E‘"S

terminate this Agreement in the case IAM files a petition for bankruptcy, makes
an assignment of all or substantially all of its assets for the benefit of creditors,
or otherwise takes advantage of any law relating to bankruptcy or insolvency.

55 Venue/G ing law ARTE VAM STATUTERMNG
§ ‘enue/Governin )

The venue of aﬂy action or proceeding brought by any party against ar!nﬁwr EBUS Asset Managemant X000 BY.
arising out of this Agreement shall, to the extent legally permissible, be in the
Amsterdam Court in the Netherlands. This Agreement shall be governed and
applied in accordance with the laws of the Netherlands.

Haden. drie juni tweodulzore achl, verschijng voor mij, me Jin Bouwen do Snador

IN WITNESS WHEREOF the parties have executed this Agreement as of the 1st day neAars e Amstardam

of July 2008 Yvorna Blamar, med kantooradron: Kerersgracht 555, 1017 DR Amstardam, peboren

ta Llirechd op b Bogusiue negentsnhondesd ivermrona i

Duits A" De comparants verkipen dal op negontion mal bedultend schi doar de nlgamane

virGadenng van sondoohouders wan de boslolen wernoolachan med beporkie

nansprakalishold IBUS Asset Management XXXV BV, (dopadomantanl nummss

By: i Q B.Y. 1481381), stabutair gevestgd tn Amaiebesn, mat adnes Krijgsman 6, 1165 Db
R.P. Morshuis Ammiohvaen, B boslobsn do sbajufon van do

|BUS Asset Management XIX B.V. & Co Oldenburg KG COITEMNTIG 1l Machligen dore aklo L voridan

Ter ubeoming van de beslulion vorklaard do comparants do statulon van oe

vennootschap o wijzigon an da

wennootschag zodnreg i wazigen, dol 2 in hun gabeel komen i iukdon als voigl

STATUTEMN:
By: } 1 Masn. ZETEL
R.P. Morshuis L D wennbobschap dvaagh de naam: Duils Wornngfonds IV B\

#a

24 s govestigd o Amsbolveen

IBUS Asset Management B.V. 2 DEFBATIES.

Indads slatuben word] versiann order

1] algernent vorgedenng. da algament viegadanng v aondesihouden
Bl corffcanthouden: dé Booders wvan  mal mbsdeaeting van  de
By: U l vennsolchag wigegeenn  conihoaien  ven aondolen,  do

R.P. Morshuis wrichipebrsksn an pandhouders van aandelen dea ovamsenkomsatig hol

bopoalda in odikel 100 skamiech] ockoml on, lens] bal logandas

Bigkt, da andoshoudarm o ovirsnkomits] hd Dopoakie in askal

10,3 gean slemrecty habban

(i cadificaniroudavsrochlan: do krachions &0 wel aon cotfcasthoudens
Ipogokonda rochion

(4] drocha; bl Bostuus van da sonnoalsche

o} sleidronsch: sen door sen alekimonisch commurscatiomicidal verzonden

barchl dal leesha an reproduces i

0 AL

B ahw I5US Askst Wanagamans KO B Y (5908 3508,

96 97




—

wid BUS Peenne,
rd

42

43

51

m arnkiring: da enketvoudign Enrmakoning dio DOSIaNL wt dé balans an
det winsl- an veriesrakening met de teolchiing, an o geconssidesnde
janrredaning ndien da vennootichan sen pecormclidecde jaammianing
ot

fa)  scheifteljic by brel, siis of ander gescif

Doew

D wennactschap haal 106 doal

mj hed belisggen en investonmn van hast middalan in vasigood on afecen,
Zanin sandelen on andom bewijmon van deslgerechiigdhaid, obiigaties
on snden renledragends schuldvordeningon, onder willin MBRM a6 A7
ki o din ook

1:1] Pl werkrggen, babaran, caplollsimn, berwaden &n wervroemden van
bodrifamiddalen, comemndo zaken of ENCoM VeMOpENSwkaRden,

(e} el inean &r e lean vartnekian van goeldan;

[d) et choninasman in, bl voeren van bohear ovar an hel Bnancieran van
Andens yenrOotLChICon N ondemamngedn van walon e ook, an
et bahssmen van activa van baleggingsiondsan;

] hatsl instAnn woor schuldin van derdan;

[fy et verlanon van diansian Bn het gaven van anders ondersteuning aan
rechisporsonan an vonnodischappon wasrmas de verncalschap @ i

e i vivinndan an nen darden,
an voorts hol vorichien van al hatgoen met hed wle witusnd houdt af
danrion bovoedardijc kan oo
BLAPITAAL DM AANDELEN,

Hai maatschappelijk kapitaal bodmagl handardduend Euro (EUR 100.000,~)
Hat is vordssk in hondamdduiend | 100 000) sandalen van gen Euo (EUR 1.~}
(=]

Al mandelon uiden 6o nasm. De asndolen z§n doodopond ganumemard van 1
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Aarcinaibawijron worden nief wigngeyan

UTGIFTE VAM AANDELEW,
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Hut bapailde in dit antiel i van oversenkomstign ioepassing op hat veronon
van rechion ol Ml faman van aendelen, mEar & niol van oopassing op hat
uilgoven wian Bandelan nan d el B dien rosds varuegen rechi tof
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VOORKELRIRECHT.

Bij wegifin van aandelen hesfl leden nondesihouder san voorkeurisschl nanr
overrodighesd  wasn Ml goramenifie bedrag van  Zijn  Aancaolan, Mol
inachineming van do boperkingan volgans da wel.

Hal woorkoursmchl kan, infliens voor pen ankele wighe, worden beperkd of
uitppiriohen doos hat ol uigifte bevoegde organn

D vennootschap sloll als pandssihoudars schrflaiiji in kennm van osn wigio
mad voorkourseachd an yan hot Hidvak wasnin del kan woeden uipecaind. Hal
woorktunirechl kan wordon uigsoefend godursndo ten minsts vier wekon na
o dig von 08 in o8 vongs Bin becosis konnisgiveng. BN el 1ol uighe
Bevoagte ongasn son langen panods vaskstsl

Hal voarksursmecht s nint afzondorij ovwordmagbane

By hei vorlonon wan rechben I1of hel meman van  aandelen  habben
anndeaiioudan Gen vooeurEsnE hit Menoor n dit arkel bepaskds  ven
Erenr ok e oo g. Anndoehouders habben geen yoomkmenrechl op
nandelon din worden uilgegeven Bin wmand i pen voordien neads werknegen
it fal hat naman van aandokon uilcafen.

STORTING OF AANDELEN.

B uilgfe ven o asndenl moal danrop hel pehels naminalo bodmg worden
gestan

Siowting o aan sandoed most in goid goechieden voof sowver niel sen andofa
Inbemng & overoengakoman. Stoming kan in veemd paid paschieden, indan oo
wannocischap daann ioesiaml.

VERKRIAMNG VAN EHIEN AANDELEMN.

O vannooischap kan, mis met machiging van de algemena vergadening on
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Indion certificalen van aandeion in de vennootsehap Zin uigegevan, worden
Gire wvour o iadassing van hel bopaatde in adol 8.1 an 8.2, serste B0, mat
mandaben golgkgnstold

Voor oen asndesl dal joebehood asn de vonnoctschas of man eon
dochtormanlschappy kan in de algomens vorgadenng goen slem worten
uiigobmcht. pvanmin vood &on sandosl waangn ean wan hon do cortificaten
houdl. Vachigebrskaes on pandhoudens van  aondelen die  pan  de
vonnodlschap of son dochinemanischapps toebahorn, 5in evenwel niot van
hun slamrecht uigesiolen, inden hat yruchigebrdk of hol pandrocht was
govestigd  woordal Pel sandeal pan de  wennoolichop  of  eon
dochiormaatschappi|  insbehoarde De wennootschap of  oan
dochiormanischappll kan goon slom WEDMORGON voOr 00 Dandeel wanmnp o
oan rchi van yruchipobrnuk of sen pandnschi hoefl

Bij de vasisisfing in hooverrn do anndesedhouders stameman, anmaesg ol
varegemwoordigd Hijn, of in hooverm: el sandelenknpinal wemchafl wordt af
varnganwoorhgd i wordl gean rekening gehcudan mel anndelsn wanrvoos
ngavoIgn o wal Qreon S kan worsan uipebrchi

D vennootschap mag, mits mel goediewing van de pigamens wesgadaring,
Laningen vorstrekkon mal hel 0og o het neman of verkrigen wan asndesen in
nanr kapanal of van cerificsien danrean iol fen hoogsie hat bodmg van ko
witkearbars rosarves. Do vernoatschap houdt sen ninl-yitkeorbare ressne aan
ot hel uSsinmnde bodmg van da in de varge 2in bedoalde leningan.
KAPITALM VERMINDERING.

De algemens vesgRdenng kan besiugen ol varmindening van hal geplaatsia
kapetnasl doos intredicing wan asndolon of door hed bodmg van do asndalon By
siatutanwigngng 1o & mits hat gopinalste kapilaal nial kisiner wardi
dan hot len tijde van hel bashl laatal I cchir wetlibhgh Parrenamisapdnal
intssbcking van aandaisn kan bobwilen asndelen de do vernoatschap zelf
houdt of waanan zij de cenificaten houdt.
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Warmindaring van het bedrag van aandolen zander Yrugbelnling dan wel
wwhhmmupﬂmnmtnwmmm
nandslon gonchiedon Van het woroisie von evenmodighald mag  woeden
algirwerknn mol instamiming van alle aandesiouden

Ean beshufl ol kapitanhrmindaning wordt eerst van krachi nodsi man de
damnned i de wel gestelde vensisian is voldasn

VRUCHTGER LS EN PANDRECHT OF AANOELEN. CERTIFICERNG,

Op aandeien kan enn mechl van vruchigebruik of pandrechl worden gavesigd

Do aandesihcuder heeft hat slomractd op de aandelen wanrp oen rocht van
wruchigabruk of pandnechl in povssgd

In afwiking wan hel voorgaande Bd komt hel storwechl doa san de
viuchigehmuler mespectiovalig do pandhauder, indian dat b de westiging van
hel P van wuchigebaak of hot pareirocht is bopasld, mits doze bopaling is
foedgesund door do algomana vorgadarning. Troed! ean ander in da rechion
van de pandhouder, dan koml hem hel slemmochi slochls foa, ndien do
algamiasne vergadoring de ovargang van hal slemnechl gondusur

Do wvonnoolschap (s slechis ingevolge cen beslul van de  algemena
wargndaning bavosd madesaking 18 virlonan aan de wigifie vin corificaben
wan anndedan

REQEATER VAN AAMDEELHOUDERS.

indarn aandeshouder viuchignbhuivar an pandhousr vin andalan an isdom
cordficanmhouder s varplichi aan de vennootichap z§n adnes op 1o gowen

Da difecte houdl oen rogisiel waann o8 Aamon 0 adrosasn wan ol
aandealhcudan i cpgenoman, Mot varmekding van de datum waanop zij da
aandston Robbon varomgen, da datum van evkennng of betekoreng, alsmeda
wan hai op ieder sandosl gestans tedrng. Daann worden levens do namen en
DETEESON OpQOrTEN VI han da aon rechi van viuchigebnuk of pandmchi op
aandalan habbon, mel voemaiding vin de datum waarop of el rechl hebban
worknagan, de dalum van adkanmng of balaksning, alsmede mal varmielding ol
aan han 6l don reed hal san dis asndnlon vartaonden shemeechl inekomi en, 1o
8, dit 73 cho cordcanthoudersnochson hebibon

Hel regstor  wordl  egeimabg  Bigehowdan. Al nschngengon  en
manbakanngn i hat egister worden getokond door eon direcheur

Do diroctio venbokt desgevraagd nan son Aandoalhoudor, 66n vuchigobnskes
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mehi B ddn aandoal Rust op het aendesl sen rechl van vnuchigetns of men
pandechl. dan vormeldt bt wiirekasl aan we hed aan del sandosl verbosdon
SIMMCHE 100ET BN wi o comficanifusdersnschion ioakomen

1.5 Dw deoctie legt het registor fen kardore van do winnoalscha kor inesge van de
Bandeshouten, alsmode van de vuchigebrukem on pandhouders dis do
cartificanihoadarsmchion hobian,

13 GEMEENSCHAP,

Indien anndolen of cerificanthcudarsechien iof son gemeansshap bahoean,
hunnen da gezamenijke doslgenoton slechin begencver do wannootschag
woidan voregoreoorigd door san schinflelfl door han CEANDE ANNGEIVGIAN
parsoon. ndien amn de doclgenoten hel siommecht op aandelen oakomt,
kunnon de gazameniie desl 1 bepalen dal. indion sen dosigoroat dat
wedlangd, ean rodang mAndal slemimon cvarsankomstg 0 annwizing zal
wordan uigobrachi als oversorkomi med hat gedosle wadrvor B node
pameenschap is parechagd

1 OFROEPMGEN, KENMISOEVINGEN [N MEDEDELINGEN,

111 Opoepngen, konnisgeyingon on  mododebngen wordon  schrfolig  of
ahekironisch gedsan, kenzi do wel ol de sintulen sen bepaalds womm dewingend
woonschmfl.

132 Oprosgingen, kennsgavingon an  modedebngen  aan  sandedihoudie,
wuchigebruikors on pandhoudors van aandoion geschisden Ban G0 MYERRn,
yermeld i hel register van sandeshouden on an houders van mal
modowarking van do wonnootschap wigegaven cedificaten van aandelsn san
B0 laalst opgisgiven adresson, Kennisgevingon on mododedngen dood Oi in da
vofign ©n yarmalde pemcnon aan de dimclie of aan de mad van
commissnrssan geschsden aan hal kamoor van de vennooischag,

133 Modedolingan din krschiens da wol of de slafulen San do Rigmens
worpadang moelen wanden genchl, kunnen geschisden door opnerming & de
oxproeping

14 WLLZE WAN UTTGIFTE EN LEVERING VAN AAKDELEM.

141 Voo ga wigife an levenng van aondeken of de kevaning van sen baeperkd nochi
dasmop s vensisl sen daarcs esiamds akba, warindon ken Ovarsinan vin oon
notatis die in Medartand gevestigd s
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142 Da lavaring van asndalon of de levenng van sen boperid rochi dasrcs worid
iriile i rechinwnGe tegenovar do vimnoatschap, Bahoudens n hot gowsd dat
da vennodischap poll b de lovering parsj s, kunron de man e aandslen
worbonden rechion oersl wordon witgecofend madal da vennoolschan da
levnring haefl schend of do ekt van lvenng isn hasr i batekond

14.3 |mmmwmmnbmmwsuzmmm-m
zondes dal di hoeft gedeid tot sen dasrop annshitonds wiziging in hof rogisber
wan anndesihcudens, kan dego noch amn de vinnoalschap, noch aan andenn
din o goedar rouw de in hel sandesihoudnramgiaion ingeschroven persoon s
sandesihouder of beperkt gerechiigde ot het aardesl hebbon beschouwd,
wardan iegongoworpon

BLOHKERIBGSREGELING.

15, BEPERMING OVERDRAAGRAARNEID AANDELDN.
lsdere cvardmchi van anndeden in hel kapiasl van de vonnoolschap kan
slochis  peschiodan  mel  inachineming van  hel  bopanide In deze
blokkarmparegaing. tor) oon ARnballoudnr kFRchisne de wil o overmirache
wan sandolen asn son admiom sandeolhouder verplicht i

18. GOEDRELRING.

16.1  Een sandeshouder behosll voor do cvandracht van nandsinn, wil =) goldg Bin,
o GOBIRIUFING VO 00 IO VIpIieing

8.2 Do gondkeunng wordt geacht 10 zin varsend, indien de algemans vorgadenng
niod gofikiiplig mat da weigering van da gosdkouring opgave doel vin sen of
maer gegadigden G beeid ojn ol sandolon. wiamp hal vorooek om
gondkouring betrekking hoafl, tagen conania bekaling le kopon woor o piijs
ol aan de waarts vish 8 Randoion

163 Do gesthouring word w geachi le sin varkeend. mdion da pigamens
waegndanng nint binnen baysd maandan na son varzcek om goadkourng op hed
warrook hoaft baslalan

1T OWVERDRACHT RINNEMN CIRIE MAANDIEN.

DO pvordrachi vin de mandekn moet plastsvinden binnon drin maanden nodal
do goodkouring i vamsand of gaachl wordt 0 Zijn vonoeond

18 PRLE
Tzl fussan da asndesihouds an de anng 1 gegadigdedn) ominent do
oris of G0 priggvastsieling andors wordt oversengokomen, 2al oo prijs van do
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i ) Fssl gérode pan to benoaman door dn voorzitier van de Kamer an
Koophanded an Fabrskon in welor handelsrogisier de vonnootschag denl Is
N Ingoschiteen

AF BN VAN OVERDIAEHT,

Ean mangrwazon gogadigo is nist bovoegd 2ich na de vistunilng van de prijs
wiln e anndelon g W rekken,

D aandeeihouder is bevoagd af ln ten van de verkoop aan do gagadigaein)
Dt asanl b geschinden binnen sen maand nodat hem bekend is togen welks
Prijs R min Raendelan wanrog hel varzoek om goedkeunng bobrakking had, asn
de nangowazon gegadigde|n) kin varkopon

VENNOOTSCHAR ALK GEGADSIDE.

D vinncotichan kan slechis mal instomming vion de aendeslhouder die zijn
aandelan winsl over I8 dragen sl gegadigde hedosld in arked 185.2 worden
AAngEAETRn

DiREcTE, BEMORMMG, SCHOAIING L ONTSLAG.

Do wénnootschap wond! Bestuund doce sen dinctia onded toazicht van esen rmad
WAl COrEmissamsan, ro de mad i ingasiskd

Da nigamana vomadenng bepasd hal aanial direcisumn

Dimcheuran worden bancomd door de sigomons vorgadering. De algemanna
wergmdanng kon san drocieur 1 aen (3o schorsen an onisann, Da raad vsn
COMMISEARESan is o alen lide bevoegd son dicieur in schoruen.

nifait g divecinur in goschomt, Boslal de alghmana vamacsonng Nnnen oris
maanden nb ingang van da schorsing hotsi] jof ontskeg van doke dieciour,
natzij ol ophofing of handhaneng vin da schomng. In hit goval 0o Rigemsnn
vargadering daarmireni rht ljdig beskus, vervail do schoring. Een bastul tol
handhaving wan de schorsing kan slechis eprmial wedton penoman an do
schomsing kan daarbij ken hoogite worden gehnndhanid voor dne masndsn,
ingannds op de deg wasrop 0o alpemens vergadering het beshat ol
handhaving hoah genoman. inden de signmend vworgadenng met binnen do
voor handhaving bopaaida lormijn 1o antsleg ol ot ophafing von de schoming
sl Basloben, vervall da schomsing. Eon geschomis direciewr wordt in de
palagnnhoid goateld zich n da sigamans vergadaning b wmatwoonden on sich
daark dotd B0n aduman 1o dosn Disgtann
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Dw algamens vargadering stell do beloning en de verdans artwid
wan iden dirciour vist

TAREN EM BEVOEODHEDEN DIREETIE.

Baohoudens da beperkingen volgens deze siatulen i de duscts bekast mat bl
Basturan van di vennoctschag

Do diroches knn, ol dan resl b reglamant, bopalon mat welo ok aon dencisur
migear in el birondor is belast

De algemone vergadeding i bovoogd beshslon van do deeclio Ban haor
poedknuring b ondorwarpen. Daze besiuflan donen duidelik omschrovon e
workin

DURECTIEVTRGADERIMGEN. BLESLLITYORMING DIRECTIE.

De directin vérgadar 20 dikwils aon direclour dal varangt

In e diftcrvorgadenng hocl lodar diecine rechl op hed wibnengon van é8n
stam. Do dimclie boshil by volstrekia meorderhaid van de uligsbrachia
stammen. Bi| stsking wvan in do diect d baukst da
nlgemana vargadaring

D& directo kan eon reglement vidtstellan, waarts) mgels wodden gageven
aminen beslultverming van de direclie

D dbrpcta han buton vargadenng boslulen neman, mils aba drectournn och
pcheifioli  of esskiroresch woor hel  deshetreflende woorstel  habban
usigosprTken

VERTEGENWOCRDIGE. PROCURATIENOUDERS,

Da dimcia &0 jedars Oeoctowr w Devoegd de  vennoolschap o
WEgarAOoigon
|nmmuummmmmmwmm
kan do wennootichng s zake worden vinsgenmwoondigd docr Retoy dan Von
do anders dreclsunan, hats] san door de rad van commessansesen, indien de
in ingesiald, Aangewnimn Commissane, lensy oo plgomans  Weganng
daanoe don parsoon hooft aangesazon in plia ondess Gevalion woatin saen
anwmmm:wmmmunu
yonnootschiag wonden voriegoraooniod door die dimciour o door iedee
andire diraciour

De dirsclic kan aan oon of moor personen algemens of boparke
varegenwocrdgngebovosgdnesd  verdenen, Duco  personan kunnan  da
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voanncolschad veraganmwoondigen bnnen da gronzon van hiun bevosgdhd,

Do chrctin kain aan de in artikol 24,3 bedosido parsanan san Sal ieokannan
OwTETERTEMS. BELET,

ingovni van bolot of onistenbenin van oen of maer diecloursh SR de
avarblijvende dieciounsn of is de anige overbiljvends dirmcheur mat het bestuur
oolmm, ingeval van Dol of oramamienss van Mo ciecteumn of oo ange
dinecinur 5 da mad yan anssen, o die is ng kd, Wl met hat
Beating balasl D rand van comenissarissan & dan bovoegd ol den réel Ut =0
midcan san of moar Bidalike bestuurders o bensomsan. Indion gosn mead van
COmmissanssan 8 ingostald, W do p o o aig B a
daanne anfraijil o hesh aangeaanon tealjk mot het bewtuur belost.

Ingound van shbiienienin fodmt &6 mod von SoaMMIsEaNsaan of da parsoon
amnpEwRTOn Goor Oa aigomons vedgadenng Fo aposdi] mogelijk de nodgs
manimgelen om e dafinities voorzienng be doon tneffen.

RAAD VAN COMMESSARISSEN. BIENOERING, SCHDRSING EN ONTELAL.

D& migomann vorgndonng kan bastuiion jof hel intiolen van aen raad wan
commissanssen, in walk peval do rand van commasanisson n funcse iroed
mat ingang van do dag van deponarng von oen Iodanig boskel b hot
hardelsragstier waann de vannootechag dienl & 5ijn ingaschrman

e dag waarop e daponanng geschiedl, wordt door da aigemana yaqgadering
bapasld. Indien do rad van comméssarssan s ingosiakd, njn op e rabd vin
commissanasen en 2o ledon o artkel en de artikelen 27 lat en mot 20 van
IDpa R, cnparmirchertd Bl Cuenigona in dare stalulen omtrent de raad van
COMITIEEANasan on Ty boden bapaiids
mawmﬂmMnmlmthumamdﬁm
unmmnlzmlmmﬁon:dmmmm.rmmp-danmm
gaishn @0 wieds zin van dal aried s van aversenkomslige loepassing.

D migemant vergadanng bepaall hel aantal coms

Commisaaissnn worden bencemd door da  migemens wargadorng. D
commisaanissan habbsn zitirg voor antepaaide tid. De algemena vergadanng
ki pen comimessans b allan ligs schorsen &n antslaon.
Hn!buplﬂﬂumumﬂ.lmnpmpﬂmwmvm

Crvaraahkomslige epassing
mvﬂmunﬂmrmnamﬂummmuﬁ.gﬂmm
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rand als wolledg samongesteid
BELOMMNG COMUISSARSLSEN,

Do signmana wergodaring kin aan gon of mear comenissanissen sen bslaning
inadicornan

Da door san oo N de uiicalening van z4n unclio gomaakio kisthen
wordan ham vergond.

TAKEN EN BEVOESOHIEDEN RAAD VAN COMMISSARISSEN,

De rand van commiasarasen haall iof taak ioezchi 1o hoixan op hot baloid
ﬂndadnudn-nmdudlwmﬂunwmzﬂaﬁmmmmde
mal haar verbandan ondumeming. Do commissarisson sinan So dincte mel
raad for zido. B de vervulbng van hun (el nchion de commessaniasen Fich
ranr hat belang van da vanncotschap en de mol hisr verbonden ondemaming
D ciractis varschafi do mad von commissarissen ligeg do voor de ulbelening
AN Z4N 180k NoOdaka e Jogoving.

De dinciowmn tjn inden 2 daanos wonden wigenodigd, verpiicht
Waigndaningon van &o read van commissatiasen b o wonon on dasin sl
Gocd de taad vn commissatissan voriangde sichiingan i goven

D raad van commissarissan kan zich B e wiosfening van zijn Wk op koshen
wan oo vennoatschap doen stann door een of meor deskundgen

Do rmad van commissarissen kin oon of mesr commissariasen aanstelen ol
potelogoard commissarm. Een gedologoord commissans e belasl met hel
headan van mosr regeimily contact mid de directe

Dw rmvad wan commissnrmsen knn bopalon, dad een of moel wan 20 lodon
ieigang ndlen habbon ol alle bedijfsnemisn van da vennootschap an
bevongd zullen R nenge B nemen van oo Doskon, comasponoante,
bescheidan an andere gogevensdrogers en kennis l8 pomon wan als
nandalngen de plaals hebban gehaa

Do mod wan commessariesson knn, maol inachinemng von o8 sinbulen, b
mplamenl bepalen mel welks taak sen commissans mear in hal bigondar is
batilnat

ORGANISATE EH BESLLUITVORMSMG FAA VAN COMMSEARISSEN.

Iy ar ey dan S0 comimessans &, Donoamt de rasd Yan CommESAan S s
Ban van 2in leden ol voorasier vish e raod vsh commissatssen. Do mad van
commissanssan bencam uil of bufinn zin midden san secreinris
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Do mad van commesaisson vergaden 2o dikwils oon commissans dot
MW.EMWMHMHWMMW
QUVCIMAChigon Misdicommesans doen yertaganwoordigen
In e vergadarning van de mnd van commissanesen heofl odem commessadis
recht op het uitbrangan van ddn slom. D raad van commissanasen beshal b
volstrikbn mosrdarhaid van do uilgabesciie siemmen. Bij staking von slamman
bl genn bkl o atand, Bonzj or mosr Gon BesE COMEMISSANSEAN lor
wergadering aanwerg ol vertegenwodrdigd 2in, in welk geval da voorrtlar van
Oa FaBd van commisaarisson oo baslissonds stam healt
D rand van commistanssan kan eon regh ] Inind i rogels
wOrtan gagnvon omitrenl Besluibaorming wan de mad
D rmnd van commissasissnn kam buson vargadening beskulien neman. mits sle
commisaarissen rich scheifielijl of slokironsch voor hal desbetrelionds
| Pt i gpaprokisn
BOEKIAAR, JALRRERENMG.
Hat bodkipar van de yornoolschap is pobik aan hal kalorcorans. Het eorsis
Ibostrkjaar mindgl op eenendartig decambar tweeduzend achl.
Jnadlifics bBonen wif maanden na afloop van hel bDoskjanr, Dohouders
varlanging van daro karmin mal len koogsin zes maandan doos da algamans
vrgakeing op pond van bijzondene omstandighoden, mankt de dirsclis san
jmmokoning op on lopgl oy dems  voor di  adndepihoudors on de
cerificanihtouden lar inzage 1en kantare van de vennoobchap. Binnen dese
\semijn logl do desclia ook hal jaarvorsiag bor inmage vool de asndeslfhoudoers
0 e corificaathoudors, fengd atkel 2306 id 6 of srsel 2403 Burgorik
Wathroek voor di vennocischng el
De jamrekoning wordt andarekend door allo direcisunen en, inden oen rmad
v commissanssen (s ingosiedd, door alls commisaadisson; onlbreokl oo
cndarinkemnng vin pen of mesr van hen, dan wondt dannan ondod opgave ian
roden meldiog gemaakl
ACCOUNTANT.
Do vonncolnchap ksn aan ean accountant als bodoekd in aikel 2360 hd 1
Burgndig Waibonk, da ogidmchl verienan om on door de dinstss cpgemaskin
|narmsiconing s onderzoaken g hel bopankde i kd 3 van dat
el 2:303, med dien vembandn d8 oo vonnDoIRChap duamos pahouden &

AMSUDDUAMEISRES 1 ) Lovemiy
5wt LIS At Bscacarand KENY B Y (2000 208)

108

. IBUS )

—

N2

na

a2
2.1
a2z

na

X
332

a3

-18-

indian do wel diof verangl Indien do wel dal niet varsngl kan de
vonnoalschap een codrach tol onderosl van oF opgemaalie jaammkersng
ool fah esh andems desiundge vevienen; modanige deskundigs wardl heama
ook pangirdusd pls; secourinn

Tal ht vedanén vin e opdnchl s do alpemens veegadenng bevooegd, Gaal
ders dadnos niol over, don s de mod yin commistanssen Bivoosgd of, Zo
goan commissarssan @ lunche mn ol de mad van commasarisien in gobreks
bigh, do drecte. Do ann de sccounian vorlsends opdrachl kan i aboen e
ol #) cocd 0 Rk} wegaoanng on door dogens din de
apdrachi haaft vorleend, do door di directin sarfesnds apdracht kan bovenden
door de rand van commisthnasen worden ingalrokken,

Do mccouninnd brengl ominenl ojn ondorTook varsks] il aan oo mad ven
COMmEsansson an de direclis en geall do wislag van zijn ondefioek weer 0
men weiklinsng ominent do goirouwheid van de [Rarokaning

VASTSTELLING JARRRERENIND.

Do janrrednning wordl vinsigastall door do algamsans vorgadnning

D vennoctschag 2omgl dat de opgemankis jaarmokaning, hel jnaneriisg sn de
krichians skl 2302 ld 1 Burgerih Wathosk danmuan I0e b woOgEn ovarige
gigavens vonal de da0 van aproeping 1ot de sigomang vergadering boshemd
mmmm.hﬂmmﬂqwmmmh
aandesihouders en corificaathouden. kunnen di shukken pldanr ingien B
danryon koslaloos pan afschrifl werkrgen
Dumkmmtwdmmmmhmmwmmmmg
whmmamwunﬁmuwmumh
nwm&pduwutundupmﬂmmmlujﬁhwmmmrm
mwmmunMIJZZMWWﬂm
mdagedasid waarom da accountantyverklaning onthrockt

WhNET,

D winst etnad 1a¢ vripn beschikiing van do pigomens virgidonng.
ummwanmnqqmud!mumuﬁumdammmw
dad 1y goconooid s
m“mmmmmwmlmmmnwm
wwmmmmammmmw
san milnrimdnidend uilkeren, eevarminderd ol Bepaska in artikel 341
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34 Do vennootschap kin ann de aardseboucons Al WNENNGOn Goon vt
Foves hanr sigen vemmogen groler & dan bl gapiaalshe kapitaal vermeardard
el e Peddtaas de krdchianm do Wl monkan worden anngahouden

3.3 Do slgemans vargadenng kon bashilon ol pehels of gedosholjas wikonng
VAN msnrvas, covormendesd hot bopaaido in artiool 341

M3 By de berekening van de verdslng vom sen voof WSReNng op nandeken
beslemnd bodmeg talien do door de vennodischap gohouden aindelen in Raar
kapstand il mea

M4 Dmdandon 2ijn opeisbanr vier weken na vasislsling, lendj de algsmena
vorgadernng daaroe op voorsiol wan de deectie 0on e penodn vstsioll

345 Diidendan die nied hinnan vl jaar nadat 7 opeishagd E§n Qdwoddan in
ofilvangsl Zijin gandman, vordailian ann de vannoctschap

» ALGENENE VERGADERINGEN.

351 Jandiks benen zes maonden na mfloop vin bal bookjanr wordl da jRaiioe
mlgamnons virpadenng pehouden

352  Andore algemens vergndenngon wosdan bisargeroapen 2o dikwijis de discte
al, 20 dis is ingesteld, de mad van commissaissen hel wonsetik achl

353 Bovandon woidl son alghmend vergadenng bijeengeroapen, zodm gen of
e pandesihoudar gamchigd tol hal wiberngan i ben minsis ban procent
wvan bt \otanl annial stemmen dat kan wordan wigobenachl, dit schrifielik onded
nm&mvanmummemmmr—dm
commissarasen  vorzooken. ndan  geen wan de  directeuran  on
m—mhmpﬂimwwmw.m
MumwmﬁnrMMMmﬂmmM4m
wan i versoakars 2oil 1ol de bissnrooging Bovoegd

] OFRDEPIHG. PLAATE VAN DE VERQADERING.

A Anndesthoutem nn corificasthoudan wordan ol de algemaenn vargodanng
whmmﬂmmmmmm

i ikl 35,3
353 De oproopng lol de sigimone vergadering geschiodt schiifislik aan e
doslhouden, Ran oo 1 zoals dio jn vermald in hal regester van
pandesihoudam e aon abe comificanihouders aan hel doof hen cpgegeven
e |nmmmwmm¢mmmm
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of corifcanhouded plsddranisch plastsdirdon, inden So aandeahouder of
conificaaihoudor daanmea iresomt en dan san hel adms dal by voor dal dool
nan de vonnootschap bekend heell gemaskd.

Do opeoaping vormaldt de ta bohandelsn ondorsarpan

Omiront ondensempan waarnan de behandaling risl s aangekondigd n de
cproaping af in son aanvudlenda oproapmg Ml nachinéming van de voor da
cproeging geabslde iermin, kan rel wallig worden Desklen, bene et beskl
mid algemans slammen wordl panaman in sen vargadening waarnn hol poheds
popiantse kopitanl s veringomrwoordipd en ale corficanthouden aamwerg of
vedtopanwoordgd mn.

Do opmeging poschiedt niel isler dan op de vijliands dag voor di van de
yesgooonng. Wik die inemgn korier of hoefl de coeoaping resl plastsgehad, dan
hunnen poen wallige beshslen worden penomen, tenzi het bosul mei
slgemans siemiman wondl ganomen (n sen wagadering wanein hed pohels
poplantste kopdaal & voriogarwoondigd on ale cortificanthoudan annwazig of
verioganwoordigd

De algamans wegadanngen worden, bor koune van degens dia Ga veigaisanng
oproepl.  gehoudan in  Amatordam, RoBordam. ‘s-Geovenhage, Utrechd,
Schiphal of in do geeneents waar de vennocischap statutalr i gevastipd. Inaen
sidesn gehoudon vorgadenng kunnon wolligo bosluiten slochis wonden
gonomen, indien hel gehole peplantsis kapidanl senegermoondod i en Al
canifichathouden aamvezi ol varisgenwooedgd Tin
VOORNTTERSCHAR ALGENENE VERSADERNG. NOTULEN.

D aigomons wargadonng wordl voopazolan door de voormfins van do rmad
Wan commissarisson e, ol indien hij zolf ler vergadonng oanworig s, een
ander pls woorzitter van do veegodoning kan sarvwibon. By zijin ahwazigheid
zondar dat 1 een andor sls voorrBar hoefl anngieanen, BANOETGN da jor
WEIadaring AMTWITIGE COMMILERREMAN DAR AN han jof voormmar, By
alveazighaid von pils commessarnasen of, indon geen mnd van commissansn
Is ingesiold, bencomi do vergadaring zolf haar voorzitbor

Dw voarziSor wijst de secrotans aan.

Tesnai] van hal lar virpadanng wirtandakio aen notanesl proces-vorbanl wornd)
apgamaak], worden daarvon nolulen gehouden. Mofulen worden vaalgasbeld
an lan bl daanian galsbnnd doof o voOrsilled en da seCrOtans van os

RS L AMEISBETY1A § L rey
ke (HLY Ak Maragersant £O0 B (0300 0008|
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fionde worgadering dan wel wasigosteld door eson  volgende
vesgidirng I hal sl geval wardén de nolulin lan bijke van vastsisling
door de voorzitier an de seciwinrs van de waigends verpadering gaisknnd
Da woorziBor van de vergadenng en lodon dineclour en commissars kan
cparacht goven 18 Fal opmakon vin oen Polidies] proces-varbanl, of kesinn
W dn sennootichng,
BLwoHEN VERGADERING. BESLUIMTORMING I ALGEMENE VERGADERING,
jodere  mandsslhouder on  cerlificoathouder i bovoegd de  alpemens
vidgadarng b W0 wondn en deain hot woord i voenen. Een conifcasthouser
hoefl nint het recht siem it te beangen, ml ferng van viuchigebnk
e pandhouden van aandelan da het ann din nandeien wibonden siemnecht
lcspkcsmil.
Aandeefoudars on cemficaathouders kunnon sich ter vorgadenng door san

schiiftebh  gevolmnchigde  doen 3 Sgon. Aan de sls van
pehwiftedihiaid van do volimbehe wordl vokiaan indian da volmacht slebironisch
LRI

indien de de mogelikheld hoehl opengesiodd, i ledere

sandeshouder en cerificanthouder bevoegd op sen door de direche @
boapalin wie an veonwisandan, in pemonn of b sen schiftell of sekinonisch
pvoimachigde, door middal van oen alekirorssch o ddal nan de
aigemane vergadering desl e nemen, daain het woord be voeren, desl
NTION BN O BOFRGOSINGING on. voarzovar hem hel stemeechl toskomt, in
slemmchl Wl B colonen. Voor le9assing von die vorge Tin is voreist dal da
vorgadergorechigde vin het olekd b commun ddal kan
geidandficennd, rochiareeks kam kennipnemen wan de vaandelngan ler
vargadading an, voorzover hom hot shemechl ioekomt, hot stemmcht ken
uilpolonen. Do door de dimcie man hol pebrsk van hot elokironsche
communicatamiadel psiaide voonwaniden womden bi de oproomng bekerd
gomanki

On drocte kan bopalon dad sen slempeiechbgde aandesihoudor en
corificanthouder binnen son door de dirsctn vasl lo slalien perode
vooralzannda aan de Alpemane vergadanng, da mint eerder kan aEnvaRgen
dan dertg degoen voo! G dag vin do vorgadenng, vin cen dood da directio
bapalen alokiromsch communicatemaddel 2jn Som kan uWEbrongmn. Stomman

Lk

112

e

w7
e

.10
mn

e

IBUS  c..roos
z P

—

'l
The

i widden uitpabrachl in oversonslemming met hed in do wariga zin bopanlde,
warden pabjkgesiokl mel semman da 100 Bdo vin de Bigemens vegidenng
warden Lkgebmchi

lodedn nandesthoudsr en cemficanthouder s de vargadanng bijacant ol i
WOFTRITA DDA R OB 0 roSenUBITET sk,

In dia nignmane wrgadenng gooft idar aandeol mchi op hat witbrongsn van
i sbom, orverminderd hat bepaaide n arikel 8.4,

[Blanco stomman on malige sSomman wordan all rel wWigobrach aangamarkd.
Basiuson worden gonomon b voldede meardemeid van oo uagebrachisn
stemman

De voorzitiar bepanit de wize van ai g. mat dien versiande dal, indsen
aen van de slemgorechiigie Aanwanigen dil verlnngL slememing aver

g on g van p tj sk -

piafjes geacheedl
5§ minking van siermmon komi pban boskill ol stand

Do direciousn on  do  commissaneson  Zgn  bovongd de  migomona
vergaderingen b| ie wonen en hebbon als zodunig in de sigomens
vergaderingan een rasdgevands stem,
BESLISTYORMING DUMER YEHGADERSNG,

Door de sigomong vergadanng kunnon alle beshuton dio 0 vorgadening
genamen | der, ok tuiban vergadoning wordan g tenzi mat
madewidking ¥an de vannoctschad conifcabon van aandelen He WD
Eon demulc Dowod i slochis  peldig, ndon  ale  aandecihoudors,
wruchigobrakens en pandhowdens vam aandolen aon wen hol stemechi toekomd
achifinlis of alekironisch ben gunsie van hel desbolreMands voorsiel slam
habben usgebracht. Dagonen dia builen vergodanng oen bosiuil hobban
genoman, siefon de dimolio ommersdfid van hel aldus genoman besk in
snris

Zotrs een besiu bulon vorgadenng is genomen, coed de dircie dal mide
man degenen din hel bosluil bobben penomen

Een beshat builen vergadonng wordl door son dirncheur n hel natulnrogesber
var do sigamans vargacarng vanmealkd

STATUTENWLTGMNG, ONTRMBNT,

D Difptmesne vergacenny] ia bivosgd de ERAG i wizgen B bo besiulon ot

AEGLBG T AMS LR L Lowsin
& b BT Akt Lisnagarand A0 [ LT 00
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Bijlage VIlI(b): Uitreksel Kvk besloten vennootschap

Dossiernummer: 4296605 Blad 00001
pittreksel uit het handelsregister van de Eamors van Koophandel

peze inschrijving valt onder het behesr van de Eamer van Koophandel woor
Amstordas

Rechisperacon:
FAochtavorm tBealoten YERNOOLBCRAR «-:scssasas

Haam thuits Woningfonds IV B.V. cascuss

Statutaire zetel IABSEEIVERA .ciaciassasrasassssasannnanaannananns

Berste Lnschrijving in het

handalsreglister (0E=D=F00B ..cccsnssnsnnsrrnanrasbasbrmandsninn

Akte van oprichting 2B=0F=2008 .iccvnnrannasnnsrnsrssnnsnsrasasrass

Akte laatste statuten-

yijr_iginq F 0 B T B L 1 | e R o S Y

Hnalnch-pptlhgu kapitaal 1EUR 100.000,00

Geplaatet kapltaal 1EUR 30.000,00

Gestort kapitaal sEUR 30.000,00

Onderneming:

elnna(a)m]en) iDuice Woningfondes IV BuWe ssssesesssnsnsnnanans

Adroas sErljgeman 6, 11B60M AmBtolveon .coccsssansnanna

Corrsspondent ieadren tPostbus 8010, 1180LA Amstelveen ....csiosveianss

Telefoonnummer t020=7550000 .ivcvevsnssnsasssrasassnssnsnsnnnnn

Faxnummer FD20-T550090 ..o eaae dEsssmsdEsdsdisdEadmsRadng

Datum vestiging 22B=02=2008 .ciicennasesimmisoribabsssaidnbnaten

Badrijfscmschrijving iHot beleggen en lnvesteren van haar middel ....
in wastgoed an effecten, zcals aandelsn on . ...
andere bewijzen van deelgerechtigheld, ...c0004
obligaties en andere rentedragende schuld- ....
VOTdeCingon cessssvssrasnrasrniraissirssnbmsses

Werkzame personen 0

Enig aandeolhouder:

Hanm tB8tichting Administratiekantoor Duits ...sscawsa

Woningfonds IV .:cssssssssssssassnsnnas Pl e
Adrea tKeijgmeman 6; 118EDM Amstelveen ...cicosvscsnina
Inachrijvi handnlareglster
onder dosalernusser IO EEY o on v 0 b Bt B R
Enlg aandeelhouder sedert s l6=06=2008 ...00454
Bagtuurder|s]:
Haas :TAUS Fondsen Beheer B.V. ..cccsccicsssssassanna
02-07=2008 Blad 00002 wolgt.

116
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Dossiernummssr: 34296608 Blad DOODZ
Adres tKrijguman &, TTEEDMN Amstelvemn ..::cssssssssass
Inschrijving handelsregister

ondar dossiernummer 34100601 ... & b b
Infunctietreding El0=0%5=2008 . cosstssssssssinsns
Tital EDLTROESOE «iiiisssssrsninnme nmnmyaannnn
Bavosgdheld thllean/zelfatandig bevoegd

ATesn geldiq indien door de kamer voeorzien van oen onderiekening.

Ammtordam, 02-07-2008
Uittroksel is vervaardigd om 10.35 uur

Voor uittrekasl

mr. dre.| M.H. van Eijl
plv. Algémesn Directeur
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Bijlage VIli(c):

wol _IBUS. Posires

Statuten Duits Woningfonds IV STAK

Lovells

RS TE VAN OPRICHTING
STICHTNG ADMINISTRATIEKANEOOR DUITS WONINGFDHDS [V

Haden, drn uni Sssaduizond nchi wernchinl voor mij. mr Jon Bouwen e Snadar,
Aol e AmEleroem:
Yyomne BiSmer, mel kantsoradres: Kmzecsgracht 555, 1017 DR Amsterdam, gabonen
s Utrocht ap hvoa sugusis negentionhonderdzevenenveatg, 0 daze handelend pis
scheifinlip  povoimachiigda wan de  besloban  vennootschap mal  boporido
moraprakeijiheid  1BUS  Fondsen Baeheor BY.  stahstal  givestigd W
Haararmmesmoar, mel adres Krgaman 6, 1186 DM Amansdvenn on als odanig dozo
wenncolSchag vorBoanwonriSgEnd
Dw comparants workdaart dat IBUS Fondsen Behesr 8.Y. ean stchiing opnichi die word!
geregonrd door de volgendo
STATUTEMN
I Maam, FETEL
(8] [ Shchting dmagt do naam: Stching Adminisiratiokasriocr Duils Waoninglanas
Y
1.2 Iy in pavaabgd W AmElalyaen
- DrrmiTes.
i dede slahden wosd varstnan andor
“da Stichiing® dan wtictiting Secheng
Admirasiratesanioor Duts Wonnglonds
IV, alabulair gevastigd b Amatehoan:
“Bealinir” hat bastuur van e Sicheng;
“da Vennoobschag® da boslobon vermooischap mal bapanis
asnsprakelged; Duils Woninglonds [V
BV simhdne govesbgd | Arsbbhvoen
BV nuemnmer  Mristone  van Jusibo

1489361 |

“Aandeal™ son mandsel in hal kepdnal van o
WViannodischan;

“Corsdzanl” ean  door  op  stiching  iegekond
certificas van ean Aardoot

“Cerlificanthoucer degans &an win 0en al moes Cetificabon

ALRILIRO L AT R T
# D(F Sdcntng Adramsrntesaricor D Yonengen Faord [v (20-00- 2008,

wol_IBUS. Posires

toaiohanon;
"Admirs SR oonyaarden” de voohsnmrsen waaronder de Stiching
Aandolen i elgendom ien Bal wan

I Pt

a1 D Sachiling hoofl lon ool
i hat xgen inekanning van Conificaion in egondom ken il van baheer
warkrijgon an boharon van Aandalan
{1} et uitoederan van Alle 580 0o Aandolen varbondan mschien zoaks hal
witealenan van slammchl on hotl ontvargen van dhadend en alln andine
wiknngen op de Aardilen, onder de yerpiiching van de Sucharg
enlvangen uitkoningen op do Aandelen oevermid aan de houdors wah
da mat dao Anndalen cormaspondeanda Certificatan 18 Detalon, waarksy
wesar {rechion 1ot hat naman van) Aandalon die by wijze van uilkering op
door da Stichiing gecerificesnda Aandalan worten verknegan (rachian
tol hart namen van) CamBicatnn worden inegekond,
[e}  hal verrichisn van al halgean mat hal vorenstaande varband Roud of
daarton bovordérij kan Zin
33 Die Stehling han da door haor in sigendom ten tilnl wvon behesd vorknegan
Aandoien niel verpandan, op andoro wiize bazwanan ol vordaeamdan, andars
dan (i) bij wijte van gehalo of godoalisije Secomficenng door mddel vin
gyordrachi van de Ansdolon ion finl von bedindging van behoer fegen
rayering uan do voor de Aandalen Begukerds Corficaien en (§) ap da wize
amschmyen in artikal 33
n i | Iretian dat in de Adminstrabevoorsanien § bepaald, = do Slichling Baveegd
adlo haar iocbohomenda Asndelen o vervonmden tegen al dan niol contanis
middelen. Dezs middolen mullon omedwild worden uigokmord men  de
bolrokkien Corbificanthouders, 0 wolk gevel de Cerificalsn dse voor de
Aardalen Hin wegekend, goroyoerd mn
Had Basthar van de Stichting kar penhasl zolfstandig, mits mel inachinomng
wan de Administralisveorsnanian, besiusen (ol de in di atkel 3.3 bedoslde
haEndelingon
4 W
Dw bopabngon wasrdar de Siiching Aandalen in sigendom ben Siel van

AL LANE ARSI ) [
B opr St Adrawill ik et Dhaty YWormgen Fonds o (230001008
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beheor vorkrigl en bohoorl tegen hookenning van Condcalen, alsmoda do

nechien en verpichbngsn van de Comfcaphouders woedan vastgolegd &

Acminisirtiovooraanrden die by alzonderike notanidle akie door e Stchirg

‘wordan vasigasieid,

BESTULH.

D stchting wordt bestund door oon bestur,

ol Bostuur bastasd wa oen door het Bestu b bepalen sAntal bestuurden.

Zerwed nnduurijia porsonan als rochiapersonsn kunmen bostuundor zin,

Hel Besiuur kon mon de besluarders of aon san of moor van han sin besoning

toekonmon, Do door een besiuurder i vorband mel ijn functa parmadikis

kostnn wordsn aan ham vargood

WILTE BEMODRING REATUURDERS.

In vacatures in hal Bostuur voorzel hol Basbaur zolf.

Hot Bostuur i bovoogd sen bestuurder e schomen of i onisiaan

BEK G BEETL DOOR REL

Indien nist binnen drin maonden na hal oniRAn van ean VRCHUTE e

opvoigende bestuwrdar i bonoemd. zal e meesl geredt  bestuurder,

camfeanihoudor of andare balanghabbends do Rechibock e Amsisdam
hunnan verzoeken in de vacalune 18 woorzkan.

De op prond van adikel 7.1 door de Rechthank banoemde besluundar

dafungoert van mechiswege op hot Bjdalip, wanrop BSn0g op de wise

omschraven in afikol § in de vacatuns wonhdl voorzien

DEFUNGEREN VAN EEN BESTUURDER, OWTSTENTEMS EN BELET.

Orvarmindend hol bopaaido in kel 2208 Burgerdih Watbook &n hat in arkel

B nangaanda onislag van sen bestuurder bepankie, houd oon bestuunder ap

basiuurder o i

[11] Imgaval da bestuurder sen aaluurin porEoon in: doar cwbrlipden. en
Ingaval do bestuurder gan rechispemoan a: doof antbnding,

{1:}] dog yrgwilig aftradan:

g}  coordst gyn tailissement onhamoapsij wondl of doordal B hat i
behosr avar 2ijn varmogen vedlissl, anders don ban gevoige van Ran
hesm verleands Bsoance van bataing,

] hoordad hot bopaalde in arikel 7.2 toepassing vind

i gaval van oritstenienis of belet van 4dn of meer bestirders bigfh het Baslus

AAASLIBDN ARSI SN TE]E § b orvali,
ALl e F L ST

o

Dusin Yroregen Farsy 1V (13001008
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ORGAMIBATE BESTULR,

Hal Bastuie wipsd ull 2ijn midden sen voorzities ann

Dw vorgodenngen van hal Bestuur worden goleid door de voorzties. Da
voorziter van hit Basiuur (8 bevosgd oen andars bashuirder als voorsitisr van
oan bopagicn wirgadorng oan e wizon

Bij atwazigheid van de voorzitier van hot Bestuur zonder dal by con andors
besluurdar Bl voorsibed heell sangeweren, benceml hol Bastar el da
WORIZItmr AR g vangmdading

Hait Bestuur wist al dam niot uit 2ijn middan een secratans yvan hot Bestuwr aan
By atwazighoid van do socrotans von hat Bastuur wist do voorgitier van do
wangadading da secrotnns van dis vergadesing aan
Bestuurnvmigadanngen wordan ton minsis een maal per jaar gehousen on
vours o okwijs oon bosivurder hol howden van eon besiuunvagndonng
wartangt.

Do besiuurssgadoring wordl bieongoroapen door da secrotars van hat
Bestuwr in opdemchl van de voorzitter van hel Beshur. Do opesaping varmaldl
plasts an tjdslip van de vergadanng on o8 le behandalan cndenvirpan. Do
opreaping poschiedt ol istor dan op da achitstn dag woor do dog wvan do
wrgadeding

D socrotans van de vorgadering houdi nofulen van hot vorhandeldo in da
bestuursvergndonng. De nolulen worden vasigestokd &n ten bl daanan
getakend doof de voOrEEler on ob secrelare van da  dosbaimBando
wagadeding dan wol vasigostakd door son voigends wergadarning. In hot |natsio
geval wordon do nofulen fen bijke van vasisioling door de voorzitler én da
sacratans van du volgende vorgadenng gabsiond

BESLUTVORMSG BESTULSL

In son bashourEvegadenng kKunnan shechis goldge Besiuten wondon penomn,
indion ake in funclio Zinde besluunders. mat inechinaming van artikel §.6 en 8.7
TN OpgEOaEon

indlion de voarschiifien emiront de oproeqing risel in achi sjn genaman, huneen
nisfomin geidgn boslufon worden genoman mal DIGHTRND slammaen in een
wvorgadeding  waonn  alle in functio zinde  bestusedors  manwezig  of
veriegarwoordipd oin.

AMELIBOTAMESSATEN § | premitn
& o licreiarg Aot s Dhain Wiomsnges: Faorcs, fu (-0 20001
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10.3  Een bestuurded knn zich i 80 bosluurkvergadenng ooor ean schrifledjl
fevoimachipde medebeduundar doon vonogorwoondigen. Asn do o van
schriflplificheid van de woimacht wordt voldaan indien do voimachi olekiroresch
s vasigologd.

104 ledors bostuurder hoalt rechi op hal URBAENGON VO Ben Bbam.

10.5  Hel Besluur besiut bij volstrokle meordarhsid van siammen

106 Bj siaking van slemman in een beshrsvargadenng komi geon beslut ot
sannd.

10,7 Hel Bostuur kan ook builen verpadenng baslullen naman, mits alle bestuirden
zich schefinlij of door middol van sen sakimrsch communicatiseniddal voor
bt desbetreflonde woorsted hebben wigosproken. D boschoiden waans van
hat namen van oen boskill buen vergaderng b, worden i hal
notularsegisier bewased.

1. VERTEGENWOORDHMMNG,

Ow Stichiing wordt vefogemwoordgd door hat Bestuar of door eden
bestuurder alzonderli.

12, DBIOEMJAAR. BALANE EN STAAT VAN BATEM EN LASTEM.

121  Hot bookjnar wan da SSchiing m goljh aon hel kalondetjaar. Hel sorsie
boakjair 28l sndigen op sarondnip docembar hessduizand Bchi

122  Hot Beshaur s verpichl van de vemogansioasiand van de Sschiing en van
alies botreflonde do werkzaamhoden ven do Sbchiing naar de eison dia
wonriosien Wl dere werkzaamhoden op Iodanips wibe san administnatioe i
wotan  en de d (=] da  boal beschaidan  an  andans
GOGEVENEIrAGETS Op DodBngn wie B bewarsn, dad in allon tijde do mchisn en
weaplichiingan vien do Sfichiing kunnen warden gokend,

123 Orvarmindond hot in de wel bopanioe is het Bestuur yorplich] jnariiks beanen
red mannden nn #oop van bal boskjsar de balons &n do slasl van baten #n
Inaatan van da Stichling op b makan an op paplar b sisien,

124  Hot Beshaar is vorplichi o in o8 arlikal bBedoekds bosken, bascheiden an
andem gegevonsdagen geduronde zevan janon lo bowaren.

11 STATUTERWUDGING. OnTRIKGNG.

131  Haf Besluar is bovosgd mal nschineming van dit atkel da atatuson van oo
Suchiing o wizigon. Voor dao tolstandkoming van con stalutomwijtiging (s oen
ralmwidie akin voroist. lndoroe bestuurdes s bovoegd zodanige skdo bo veriden

BSR4 1 Livewty
spr Bbehiend Asmiciirassanies Diuss, Werrgen Fands WV (202082008
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112 Hot Bastuur |8 bavoegd tot ontbinding van da Stichling le boshaten.
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Administratievoorwaarden

Lovells

AKTE VAN WIJZIGING ADMINISTRATIEVOORWAARDEN
STICHTING ADMINISTRATIEKANTOOR DUITS WONINGFONDS IV

Heden, zeventien jull tweeduizend acht, verschijnt voor mij, mr Peter Stokking,
kandidaat notaris, hierna te noemen: notaris, als vaste waamemer van mr Jan Bouwen
de Snaijer, notaris te Amsterdam;

Leonie Huisman, met kantocradres: Keizersgracht 555, 1017 DR Amsterdam, geboren
te Groningen op vierentwintig mel ienhor éntachtig, in deze handelend

als schriftelijk gevolmachtigde van de stichting: Stichting Admini: k Duits
Woeningfonds IV, statutair gevestigd te Amstelveen, met adres: Krijgsman 6, 1186 DM
Amstelveen, en als zodanig die stichting vertegenwoordigend (de "Stichting”).

DE COMPARANTE, handelend als vermeld, GEEFT TE KENNEN DAT:

(A) de voorwaarden waaronder de Stichting aandelen in het kapitaal van de

besloten vennc hap met beperkte aansprakelijkheid: Duits Woningfonds IV
B.V. ir g igd te Amstel 1, beheert zijn laatstelijk vastgesteld bij
akte verleden op zestien juli tweeduizend acht (de

“Administratievoorwaarden”);

(B) op grond van ariikel 14.1 van de Administratievoorwaarden is de Stichting
bevoegd tot wijziging van de Administratievoorwaarden;

(C) op zeventien juli tweeduizend acht heeft het bestuur van de Stichting besloten
de Administratievoorwaarden te wijzigen en de comparante volmacht verleend
om deze akte te verlijden.

Ter uitvoering van het sub (C) bedoelde besluit wijzigt de Stichting de

Administratievoorwaarden zodanig, dat zij in hun geheel komen te luiden als volgt

ADMINISTRATIEVOORWAARDEN:

1, DEFINITIES.

In deze administratievoor den wordt taan onder:

(a) de "Stichting” :de stichting: Stichting Admini iekantoor Duits
Woningfonds IV, statutair gavestigd te Amstelveen;

(b) “Bestuur” : het bestuur van de Stichting;

{c) de "Vennootschap™ :de  besloten  vennoolschap met  beperkte

aansprakelijkheid: Duits Woningfonds IV BV,
statutair gevestigd te Amstelveen (BV nummer

AMSLIBD/AMSLHU/668566.3
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Ministerie van Justitie 1481361);

(d) "Aandeel” reen ieel in het kapitaal van de W/ hap;
(e) "Certificaat” : een door de Stichting toegekend certificaat van een
Aandeel;

(f "Certificaathouder” :degeneg aan wie een of meer Cerificaten

toebehoren;

(g) "CH-vergadering” : de vergadering van certificaathouders bedoeld in

artikel 12.
CERTIFICATEN.

21 De Stichting kent voor elk haar in eigendom ten titel van beheer verkregen
Aandeel een Certificaat toe.

22 Cerificaten luiden steeds op naam. Elk Certificaat heeft dezelfde aanduiding
als het Aandeel waarvoor het is toegekend.

23 Certificaatbewij den niet uitgeg

24  De Certificaten worden uitgegeven met ing van de Vennootschap in
de zin van Boek 2 Burgerlijk Wetboek, waardoor een Cenrtificaathouder jegens
de Vennootschap de rechten toekomen die de wet toekent aan houders van
certificaten van aandelen die met medewerking van een vennootschap zijn
toegekend.

3. REGISTER VAN CERTIFICAATHOUDERS.

31 ledere Certificaathouder is verplicht aan de Stichting zijn adres op te geven.

3.2 Het Bestuur houdt ten kantore van de Stichting een register, waarin de namen
en adressen van de Certifi houders en de juiding(en) van hun
Certificaten worden ingeschreven.

33  Elke inschrijving in het register van Certificaathouders wordt ondertekend door
een lid van het Bestuur,

34 ledere Certificaathouder en de Vennootschap kan te allen tijde uit het register
van Certificaathouders een uittreksel verkrijgen van zijn eigen inschrijving.

4. OPROEPINGEN, KENNISGEVINGEN EN MEDEDELINGEN.

4.1 Oproepingen, isgevingen en mededelingen worden schriftelijk of
elektronisch gedaan, tenzij de wet een bepaalde vorm dwingend voorschrijft,

4.2  Oproepingen, | i ingen en dedelingen aan Ceriificaathouders
geschieden aan de adressen, opgenomen in  het register van
Certificaathouders. Kennisgevingen en mededeli door Certificaathouders

AMSLIBOYAMSLHU/668566.3 Lovells
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aan de Stichting geschieden aan het adres van de Stichting.
Indien een Cerificaathouder verzuimd heeft zijn adres of adreswijziging op te
geven, is de Stichting b gd ale i kenni ingen en

¥ g

mededelingen namens die Certificaathouder in ontvangst te nemen.
GEMEENSCHAP.

Indien een Certificaat tot een gemeenschap behoort, kunnen de gezamenlijke
dealgenoten zich tegenover de Stichting slechts doen vertegenwoordigen door
een schriftelijk door hen daartoe aangewezen persoon,

LEVERING VAN CERTIFICATEN.

Levering van Certificaten geschiedt door een daartoe bestemde akte en
mededeling daarvan aan de Stichting.

BEPERKING VAN OVERDRACHT VAN CERTIFICATEN.

Bij overdracht van Certificaten vindt de blokkeringsregeling opgenomen in de
slatuten van de Vennootschap zoals die statuten op het desbetreffende tijdstip
luiden, toepassing als betrof het niet Certificaten, doch de met die Certificaten
corresponderende Aandelen.

Alle taken die in de in artikel 7.1 bedoelde blokkeringsregeling aan organen van
de Vennootschap zijn opgedragen, worden voor de toepassing van artikel 7.1
ook door die organen uitgecefend. De Stichting verleent aan de Vennootschap
en haar organen alle verlangde medewerking.

OVERDRACHT VAN AANDELEN DOOR DE STICHTING.

De Stichting kan de door haar in eigendom ten titel van beheer verkregen
Aandelen niet verpanden, op andere wijze bezwaren of vervreemden, anders
dan bij wijze van gehele of gedeeltelijke decertificering door middel van
overdracht van de Aandelen ten titel van beéindiging van beheer tegen
royering van de voor die Aandelen toegekende Certificaten en op de wijze als
omschreven in artikel 8.4.

Een Cerificaathouder is niet bevoegd decertificering te verlangen van de
Aandelen waarvan hij de Certificaten houdt.

De Stichting is bevoegd, mits met inachtneming van de
Administratieveorwaarden en  haar statuten, tot gehele of gedeeltelijke
decertificering overeenkomstig het bepaalde in artikel 8.1.

De Stichting is voorts bevoegd de Aandelen te vervreemden tegen al dan niet
contante middelen. Deze middelen zullen onverwijid worden uitgekeerd aan de

AMSLIBO1/AMSLHU/668566.3 Lovedls
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betrokken Certificaathouders, in welk geval de Certificaten die voor die
Aandelen zijn toegekend geroyeerd zijn.

Het bestuur van de Stichting kan geheel zelifstandig, mits met inachtneming
van de Administratievoorwaarden, besluiten tot de in dit artikel 8.4 bedoelde
handelingen.

UITOEFENING VAN RECHTEN VERBONDEN AAN AANDELEN. UITKERINGEN.

De Stichting oefent alle rechten ult die zijn verbonden aan de Aandelen. De
Stichting antvangt dividenden en alle andere uitkeringen op de Aandelen.

De Stichting zal elk dividend en elke andere uitkering op de Aandelen innen en
na ontvangst onverwijld een oversenkomstig dividend of overeenkomstige
andere uitkering op de met die Aandelen corresponderende Certificaten
betalen.

In geval aan de Stichting een keuzedividend op Aandelen ter beschikking wordt
gesteld, doet de Stichting daarvan onverwild mededeling aan de
Certificaathouders. Zo dat mogelijk is, nodigt de Stichting iedere
Certificaathouder uit om binnen een door de Stichting vast te stellen termijn zijn
wensen ler zake van het keuzedividend op de Aandelen, waarvan hij de
Certificaten houdt, aan de Stichting kenbaar te maken. De Stichting is bevoegd
naar eigen inzicht het keuzedividend te innen, maar zal emaar streven bij het
uitbrengen van haar keuze zoveel mogelijk te handelen in overeenstemming
met de wens van de Certificaathouder.

Het vorenstaande laat onverlat het bepaalde in artikel 10.

De Stichting behoeft voorafgaande goedkeuring van de CH ing voor
het uitoefenen van het stemrecht op de door haar gehouden Aandelen ten

gunste van de volgende voorstellen:

(a) tstelling van de
(b} wijziging van de statuten van de Vennootschap;

na zestien juni tweeduizend twintig.
Indien de CH-vergadering bovenstaande goedkeuring weigert, zal de Stichting
zich onthouden van stemmen.

ing van de Vennc )

(c) Ve ing van de Ver

BONUSAANDELEN. CLAIMRECHTEN.

Bij uitkering van bonusaandelen zal de Stichting deze in eigendom ten titel van
beheer verkrijgen en aan de Certificaathouders voor die bonusaandelen
Certificaten toekennen. Op die Certificaten zijn deze Administratievoorwaarden

AMSLIBO1/AMSLHU/BE8568 3 Lovedts
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van loepassing.

Bij toekenning van hten die worden toegekend op door de Stichting
geadministreerde Aandelen, zal de Stichting de Certificaathouders mededelen
welke bedragen benodigd voor de inschrijving moeten worden gestort bij de
Stichting en binnen welke termijn dat dient te geschieden. Indien een
Certificaathouder tijdig de bedragen heeft gestort, nodig voor de uitoefening
van het claimrecht toegekend op de met zijn Cedificaten corresponderende
Aandelen, zal de Stichting deze Aandelen na verkrijging in eigendom ten tital
van beheer houden en aan de Certificaathouder met die Aandelen

corresponderende Certificaten toekennen.

Indien de Stichting door uitoefening van hel claimrecht nieuwe Aandelen
verkrijgt en de nleuwe Certificaten die voor die Aandelen worden toegekend,
tengevolge van de onderiinge verhouding van het aantal Certificaten dat de
[ ffende Certificaathouders bezitten, voor een niet op ean geheel getal
deelb jeel L aan meer Certificaathouders, zal toewijzing van
dat Certificaat of die Cerificaten geschieden bij loting, te regelen en te houden
door het Bestuur.

Een Certificaathouder aan wie een of meer Certificaten bij loting zijn
toegewezen, zal aan leder van de in artikel 10.3 bedoelde Certificaathouders
aan wie de toewijzing niet geschiedde, binnen een door het Bestuur te stellen
termijn een bedrag vergoeden, dat op voor partijen bindende wijze zal worden

Id door het B

Indien een Certificaathouder niet tijdig de bedragen heeft gestort, nodig voor de
uitoefening van het claimrecht op de met zijn Certificaten corresponderende
Aandelen, zal de Stichting de claimrechten voor de uitoefening waarvan geen
storting plaatsvond, bestens verkopen met inachtneming van de statuten van
de Vennoolschap en de opbrengst zo spoedig mogelijk met de desbetreffende
Certificaathouder afrekenen.

Het hiervoor bepaalde vindt overeenkomstige toepassing ten aanzien van
stockdividenden, die de Vennootschap heeft toegekend op de door de Stichting
geadministreerde Aandelen.

VERVAL VAN RECHT OP UITKERINGEN. BETALINGEN.

De vordering die een Certificaathouder heeft jegens de Stichting ter zake van
een uitkering uil hoofde van het bezit aan Certificaten of een andere uitkering

AMSLIBO1/AMELHU/BB8566.3 Lovedls
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vervalt vijf jaar nadat de uitkering betaalbaar is geworden. De desbetreffende
uitkering wordt in dat geval aan de Vennootschap terugbetaald.

11.2  De Stichting is bevoegd uitkeringen in contanten op Certificaten bij één of meer
te goeder naam bekende ki 1 ter uitbetaling te geven, dit voor
rekening en risico van de Certificaathouder.

12. VERGADERINGEN VAN CERTIFICAATHOUDERS. BIJEENROEPING.

12.1  De CH-vergadering kan slechts besluiten nemen omtrent onderwerpen ten
aanzien waarvan zij op grond van deze Administratievoorwaarden bevoegd is.

122 Een CH-vergadering wordt gehouden zo dikwijls een besluit van die
vergadering ingevolge deze Administratievoorwaarden vereist is.

12.3  Cenrtificaathouders worden tot de CH-vergadering opgeroepen door middel van
een oproeping, gericht aan de adressen opgenomen in het register van
Certificaathouders. De oproeping vermeldt datum, tijd en plaats van de
vergadering en de te behandelen onderwerpen.

12.4 De oproeping geschiedt door of in opdracht van het Bestuur.

125 De oproeping geschiedt niet later dan op de tiende dag voor die van de
vergadering.

126 De vergaderingen worden gehouden in Nederland op een door degene die de
vergadering oproept te bepalen plaats, datum en tijdstip.

12,7 Indien de voorschriften omtrent het oproepen en het houden van de
vergadering niet in acht zijn genomen, kunnen door de CH-vergadering slechts
geldige besluiten worden genomen met algemene stemmen in een
vergadering, waarnn alle Certificaathouders ig of G digd zijn.

128 Een Certificaathouder kan zich in de vergadering door een schriftelijk
gevolmachtigde doen vertegenwoordigen, mits de volmacht schriftelijk of
elektronisch is vastgelegd. De wvolmacht moet bij de aanvang van de
vergadering aan de voorzitter van de vergadering worden getoond.

13. BESLUITVORMING CH-VERGADERING.

13.1 De CH-vergadering wordt voorg door de voorzitter van het Bestuur.
indien de voorzitter van het Bestuur niet ter vergadering aanwezig is,
benoemen de ter vergadering aanwezige bestuurders de voorzitter. Bij

igheid van alle ders b de vergadering zelf haar voorzitter,

132 De voorzitter wijst een bestuurder of een ander als secretaris aan.

13.3 De secretaris houdt de notulen van de vergadering. De notulen van een

AMSLIBO1AMSLHL/BEE566.3 Lovells
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vergadering worden vastgesteld en ten blijke daarvan getekend door de

voorzitter en taris van de d e ing, dan wel
vastgesteld door een volgende vergadering. In het laatste geval worden de

notulen ten blijke van vaststelling door de voorzitter en de secretaris van die

volgende vergadering getekend.

13.4  Elk Certificaat geeft recht op het uitbrengen van een stem.

13.5 Besluiten worden bij derheid van de t e
stemmen. Blanco stemmen en nietige stemmen worden als niet uitgebracht
aangemerkt.

13.6  De voorzitter bepaalt de wijze van stemming.

14, WUZIGING RATIEVOL ARDEN.

141 De t ingen van de Admini or jen kunnen door de Stichting
worden gewijzigd met inact ing van artikel 14.2. Een wijziging van de

Administratievoorwaarden wordt van kracht en werkt ten aanzien van zowe! de
Stichting als alle Certificaathouders, doordat zij bij onderhandse akte, voorzien
van dagtekening, of bij notariéle akte te verijden, door de Stichting wordt
geconstateerd.

14.2  Een besluit tot wijziging van artikel 9.5 en dit artikel 14.2 kan slechts worden
genomen na voorafgaande goedkeuring van de CH-vergadering.

143 Van iedere wiziging in de statuten wvan de Stichting en wvan de
Admini den doet het B onverwijld mededeling aan de
Certificaathouders.

15, TOEPASSELIIK RECHT.

151 De rechtsverhouding tussen de Cerificaathouders of vroegere
Centificaathouders als zodanig enerzijds en de Stichting anderzijds wordt
beheerst door Nederlands recht.

152 Alle geschillen, die ontstaan in verband met of naar aanleiding van deze

administratievoorwaarden, zullen in eerste instantie worden beslechl door de
bevoegde rechter te Amsterdam.
SLOTBEPALINGEN AKTE VAN WIJZIGING ADMINISTRATIEVOORWAARDEN.
Aan deze akte worden gehecht het stuk waaruit blijkt van het in de aanhef van deze
akte vermelde besluit en de voll aan de
De comparante is mij, notaris, bekend.
Deze akte wordt verleden te Amsterdam op de datum in de aanhef van deze akie

AMSLIBO/AMSLHU/G68566.3 Lovelts
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vermeld.
Nadat de zakelijke inhoud van de akte aan de comparante is medegedeeld en daarap
een toelichting is gegeven, heeft zij verklaard van de inhoud van de akte kennis te
hebben genomen en met beperkte voorlezing van de akte in te stemmaen.
Onmiddeliijk na voorlezing van die gedeelten van de akte waarvan de wet voorlezing
voorschrijft, wordt deze akte door de comparante en mij, notaris, ondertekend.
(Getekend: L. Huisman, P. Stokking)
VOOR AFSCHRIFT:
uitgegeven, door mij mr P. Stokking,
als vaste waarnemer van
mr J.B. de Snaijer, notaris te
Amsterdam op 17 juli 2008

AMSLIBOAMSLHL/BE8566.3 Lovells
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Bijlage Vlli(e): Uitreksel Kvk Woningfonds IV STAK

Dossiernuemer: 34304661 Blad 00001
vittreksel uit het handelsregister van de Kamers van Koophandel

Deze inschrijving valt onder het beheer van de Kamer van Koophandel voor
Amsterdan

Rechteperscon: ]
sChLAVODE :Stichting s:ccssssssssssssnasnssssssassnsssnnns

Statutalre nans :8tichting Administratieskantoor Doite ... 55
Woningfonds IV ....ccvacscaacaa e a'a'n
Varkarie naam :STAE Dulte Woningfondes IV .ccosrsrssrasss R
Btatutaire zotel tARBLALVEEN ccssssssssbatstassnssatassass P
:krijgeman 6, 1166DM Amstelveen .:::s:s b
Cnrrnlpﬁndﬂntlnnaral trPostbus 8010, J1BOLA Amstelvean .... >0
Telafoonnummer t020=T559000 .ouvnnenmsnansnsnssnsnamsnmnnssensn
Enrate inschrijving in het
handelsreginter t1B-06-2008 ..ccvnvrvnnsnassnsnssnsunsnnnnrarnnns
Akte van oprichting 103-06-2008

Beatuurdec(m):

Naam sTRUS Fondesen Baheor B.V. sesssssssosnnnnnsssnsns
Adrea tErijguman 6, L1BSDM ARREelvenn .s::ssssssssssss
Inschrijving handelasrsginter

onder dosslernummer TILDDELL cscussssssnssnassisssnssrasnasnasssass
Infunctietreding S0 N=OE=2000 i s b e e R R R B o
Bovoegdheid tAlleen/zolfetandig bevoegd . s:csssssssssssssss

Alleen geldig Indien door de kamer voorzien van sen ondertekening.

Amsterdas, 19-06-2008
Uittrekasl is vervaardigd om 09%.55 uur

Voor ultireksel

o

b
mr. dre.l M.M. van Eijl
plv. Algénmson Directeur
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Dossiernummssr: 34296608 Blad DODOZ

Adres tKrijguman &, TTEEDMN Amstelvemn ..::cssssssssass
Inschrijving handelsregister

onder dossiornummer TILIO0BL] sensvsssesnonsssntarsariasaern s nns e
Infunctietreding £19=05=2008 sscssssssssssassscsassssssss .
Titel EDAPMEENE '« oia s s s s e e o e 5
Bavosgdhe Ld thllesan/zel fatandig bavoegd ...ccvcvccnnncnncnas

ATesn geldiq indien door de kamer voeorzien van oen onderiekening.

Ammtordam, 02=07=2008
Uittroksel is vervaardigd om 10.35 uur

Voor uittrekaal

mr. dre.| M.H. van Eijl
plv. Algémesn Directeur
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Bijlage IX (a): Historische Financiéle informatie Oldenburg KG

Juridische Entiteit en Bestuur

IBUS Asset Management XIX B.V. & Co. Oldenburg KG is een Kommanditgesellschaft , opge-
richt naar Duits recht, statutair gevestigd te Hamburg en kantoorhoudende aan de Grofe Blei-
chen 21, 20354 te Hamburg, Duitsland. Oldenburg KG is opgericht op 18 december 2006 en
ingeschreven bij het Gerichtsambt Hamburg onder nummer HRA 105694. Het bestuur wordt
gevormd door IBUS Asset Management XIX B.V. Deze entiteit is ‘Komplementar’ (beherend
vennoot naar Duits recht).

Activiteiten
De activiteiten van Oldenburg KG bestaan uitsluitend uit het beleggen en exploiteren van vast-
goed.

Historie

Oldenburg KG is in december 2006 opgericht ten behoeve van de verwerving van een vast-
goedportefeuille in Oldenburg, in maart 2007. Ter financiering van deze aankoop zijn twee
groepsleningen verstrekt voor een totaalbedrag van EUR 3.597.730,55. Deze leningen zijn op 1
januari 2008 volledig afgelost. Op 1 januari 2008 is het ingebrachte kapitaal verhoogd tot
EUR 205.000 door IBUS Asset Management XIX B.V. en tot EUR 3.674.000 door IBUS Re-
search B.V. In mei 2008 heeft Oldenburg KG bij Westdeutschen ImmobilienBank AG een hypo-
thecaire lening aangetrokken van EUR 6.400.000, ter financiering van de aankoop van vast-
goed in Goslar, in mei 2008. Het belang van IBUS Research B.V. is per 1 juli 2008 overgedra-
gen aan het Fonds voor een bedrag van EUR 3.674.000. Oldenburg KG heeft in 2007 geen
dividend uitgekeerd en op 30-06-2008 een dividend van EUR 44.580 betaalbaar gesteld.

Boekjaar

Het boekjaar is gelijk aan het kalenderjaar. De balans en winst & verliesrekening per 31 decem-
ber 2007 zijn door RéverBrénner opgesteld (zie bijlage IX(b)). Vergelijkende overzichten van
tussentijdse financiéle informatie van Oldenburg KG zijn weergegeven op pagina 135.

Oldenburg KG

Staat van investering en financiering per 1 juli 2008

Onderstaande financiéle cijfers zijn opgesteld door de administratie van de Beheerder en zijn
niet door een accountant gecontroleerd.

Oldenburg KG

Staat van investering en financiering

Investering per 01-07-'08 Financiering
Koopprijs portefeuille €9.100.000 Eigen vermogen €3.879.000
Kosten t.b.v. investering € 1.060.000

Beleggingen € 10.160.000 Totaal eigen vermogen €3.879.000
Werkkapitaal € 119.000 Hypothecaire financiering € 6.400.000
Totaal €10.279.000 Totaal € 10.279.000
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Vergelijkende overzichten

tussentijdse financiéle informatie Oldenburg KG

Onderstaande financiéle cijfers zijn opgesteld door de administratie van de Beheerder en zijn
niet door een accountant gecontroleerd.

IBUS Asset Management XIX B. V. & Co. Oldenburg KG

Balance sheet as of 30 June 2008

BALANCE SHEET 30-06-2008  30-06-2007 30-06-2008 30-06-2007
ASSETS € € LIABILITIES € €
A. Fixed assets A. Equity
Real property and buildings 10.160.000 2.851.727 |. General partners capital 205.000 50.000

Variable capital account -48.289
Outst_anc!lng capital 241.423
contributions
II. Limited partners capital 3.674.000 50.000
B. Current assets Variable capital account -48.289
1. Unfinished goods or
services 89.369 39.957
1. Receivables and other B. Accruals
assets EE—
1. Trade receivables 66.593 37.022 Other accruals 410.057 6.940
2. Other assets 14.012 6.503
C. Liabilities
1. Payments received 94.295 42.981
on account
1l. Bank balances 302.941 222.563 2. Trade payables 11.972
3. Payables due t‘o 3.041.013
related enterprises
IV. Accruals/Deferrals 25.600 4. Other liabilities 116.586 50.754
5. Long Term 6.400.000
D. Deferred income 691
Total 10.899.938 3.157.772 10.899.938 3.157.772

IBUS Asset Management XIX B. V. & Co. Oldenburg KG
Profit & Loss statement as of 30 June 2008

PROFIT & LOSS STATEMENT 30-06-2008 30-06-2007

€ €

1. Sales revenues 189.118 49.451

2. Increase in work in progress 49.412 13.606
3. Material costs of acquired goods and services

apportioned operating costs -53.262 -15.138

not apportioned operating costs -19.689 -2.781

4. Depreciation 0 -12.403

5. Other operating expenses -64.210 -15.669

6. Other Interest and similar income 3.795 752

7. Interest and similar expanses -889 -50.548

8. Result 104.276 -32.730
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W hefeby appeove that this letter and Ihe accomparnying financial statements ('An-
lagm 1, 2, and 3') are being incorporated in e prospacius of Duits Woningfonds IV
BY.
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Annual deficit

8, Charge on capital account of associat partners

10. Result after allocation

138

IBUS Asset M XIXB V. &Co KG
EROFIT AND LOSS STATEMENT
g pigg 1
€
1. Sales revenues 145.231.24
2. Increase in work in prograss 30.957.28
3. Material costs of acquired goods and services

apportioned operating costs 44 457 28

not apportioned operating costs -8.168,16
-52.625.44
4. Depreciation -36.42508
5. Other operating expenses -46.016,64
6 Other Interest and similar income: 220799
7. Interest and similar expanses -148.451.70

-96.122.35

9612235

0,00
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Annex 3
str
n 1 Idenb
Amstelveen/The Netherland's
Notes 2007
I General
These Annual F| ial St were prepared in accordance with the regulations of the Third

Volume of the German Commercial Code (§§ 238 ef seq.). The supplementary regulations for cor-
porations in the Second Section (§§ 264 et seq.) were observed as far as they were applicable.

The company is a small corporation & Co. pursuant to § 264 a subs. 1 and § 267 subs. 1 German

C ial Code. The ¢ y has made use of the simplification regulations in preparing the
Notes.

The total di method was selected for the | St

Il. ing and \: inci

Fixed assets (real property) are capitalized at purch price and regularly depreciated on a
straight time basis.

Inventory is valued in principal at acquisition cost. The not yet fully settied were valuated

on a pro rata basis.
Accounts receivable and other assets as well as cash in banks are shown at nominal value.

Accrued liabilities take into account all recognizable risks and uncertain obligations. The valuation
amount was set in d with bl for satisfaction of the
obligations.

Liabilities are shown at the repayment sums.

The deferred i P ived prior to the bak: sheet day, as far
as they are describing income for a certain lime after this day.
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Bala ]
The inventories are shown at acquisition cost.
Services not yet fully settied contain not deducted operaling expenses.
Accounts receivable and other assets are due within one year.

The other accruals contain only costs for tax consultancy and prep of annual fi
statements.

The remaining maturity terms are shown in the Development of Liabilities (Annex 3b)

The payment due to related enterprises contains payments due to the general partner, IBUS Asset
Mi XIX, A Iy /Netherlands, as far as pay ts due to the IBUS Holding B.V.

Amstelveen/Netherlands.

V. Other Information
General partner

The company is represented by its general partner, the IBUS Asset Management XIX B.V.. The
equity of the company amounts to € 18.151,21.

Roelf Pepijn Morshuis is the managing director of IBUS Asset Management XIX B.V.

Roelf Pepijn is is authorized to rep the pany alone and rel d from the
ictions of § 181 Civil Code.

Berlin, 15" September 2008

IBUS Asset Management XIX B.V.

Roelf Pepijn Morshuis

e IBUS | compuns

Certification

We pgmeipated in the compilation of the above annual financial statements on the basis of the ac-
counting performed by us as well as information provided by IBUS Asset Management XIX BV, &
Co. Oldenburg KG. The report follows the regi of the C ial Code and the

partnership agreement. The scope and p 1ce of our is defined in our written
report dated 15. September 2008

Berlin, 15 September 2008

ROVERBRONNER KG

Steuarberatungsgesellschaft

Dr. Christoph Regierer
Wirtschaftsprilfar

140

141




Bijlage IX (c):

e IBUS  compuns

Overeenkomst Beherend vennoot Oldenburg KG

A ded Limited Partnership Ag t
IBUS Asset Management XIX B.V. & Co. Oldenburg KG

effective as per 1 July 2008

between

IBUS ASSET MANAGEMENT XIX B.V., a Dutch limited liability company, registered
under No. 34108418 of the commercial register of the Kamer van Koophandel en
Fabrieken of Amsterdam, having its statutory seat in Haarlemmermeer and its offices at
Krijgsman 6, (1186 DM) A Iveen, the Netherlands, rep 1 by its solely
authorised managing director Roelf Pepijn Morshuis

DUITS WONINGFONDS IV B.V., a Dutch limited liability company, registered under
No. 34296605 of the commercial register of the Kamer van Koophandel en Fabrieken
of Amsterdam, having its statutory seat in Haarlemmermeer and its offices at Krijgsman
6, (1186 DM) Amstelveen, the Netheriands, represented by its solely authorised
managing director Roelf Pepijn Morshuis

a limited partnership (Ki dit lfschaff) under G laws is being governed

according to the following:

| Limited Partnership Agreement

The name of the limited partnership is

»IBUS Asset Management XIX B.V. & Co. Oldenburg KG".
The registered office of the limited partnership is in Hamburg.

The objects of the limited partnership ("Kommanditgesellschaft”) are to invest in
(interests in) real estate (companies), for the purpose of sharing the revenues and the
capital gains arising from the investments among the partners, including but not
limited to the acquisition of the (interests in) real estate (companies) as referred to
above, the entry into loan agreements and the encumbrance, exploitation, letting and
disposal of those (interests in) real estate (companies)and all activities which are

KG Vertrag |AM XIX BV Co Oldenburg KG 010708.doc
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21

22

23

24

25

26

incidental to or which may be conducive to the forgoing, such objects to be construed
in the widest sense.

Partners, Capital of the Limited Partnership, Partners' Accounts

IBUS Asset Management XIX B.V. having its registered office in Amstelveen, The
Netherlands is the general partner with a capital share of EUR 205.000,—

DUITS WONINGFONDS IV B.V. having its registered office in Amstelveen, The
Metherlands, is a limited partner with a capital share of EUR 3.674.000,—. The capital
share of the limited partner comprises

a liable contribution [Hafteinlage] of EUR 500.000,— to be registered in the
commercial register as the sum of liability

and

a compulsory contribution [Pflichteinlage] of EUR 3.174.000,— not to be registered in
the commercial register.

Both partners contribute their initial capital shares by way of monetary deposits within
7 calendar days from the opening of a bank account of the parinership. Following
deposits will be made as agreed between Partners. The capital share is fixed, it can
be changed only by way of amendment of the limited partnership agreement and
constitutes the fixed capital of the limited partnership.

For both partners separate capital accounts and loan accounts will be kept. Moreover,
the limited partnership will keep for both partners a joint account of reserves as well
as a joint loss carry forward account.

The capital share of both partners which is interest-free will be accounted for in the
capital accounts. The withdrawable shares of the profit, the withdrawals, interest, the
reimbursement of expenses and all other monetary transactions between the limited
partnership and the partners will be accounted for in the partners' loan accounts. The
loan accounts bear no interest. Among the partners interest is considered to be
expense or profit.

Those parts of the profit which are not withdrawable will be credited and the losses up
to a credit bal will be ted to the account of reserves. The account is
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27

31

32

33

4.1

4.2

interest-free. The pariners can decide with the majority of all votes according to the
partnership agreement that a credit balance in the account of reserves will be wholly
or partly released and transferred to the partners’ loan accounts.

Those losses of the partnership which are not covered by a credit balance in the
account of reserves are accounted to the loss carry forward account. The loss carry
forward account is interest-free.

Management i

The general partner is authorised to management and rep ion. The g |
partner as well as its directors is exempt from the limitations of Section 181 of the
German Civil Code, i.e. authorised to enter into legal transactions on behalf of the
limited partnership with itself in its own name or as a representative of third parties.
The general partner shall manage the parinership's business in accordance with the
law, its articles of association and this partnership ag it and shall ise care
of a prudent businessman.

The general partner represents the partnership single-handedly.

The following legal transactions or actions by the general partner are subject to the
unanimous consent of the partners' meeting:

()] acquisition of real property, sale and encumbering of real property owned by
the partnership;

(i) dissolution of the partnership.

The provisions of Sec. 164 of the German Commercial Code will remain unaffected
by the af ticned lations of this section.

munerati Partn

Both partners have the right to reimbursement of their evidenced expenses for the
partnership.

In addition to the claim according to section 4.1, the general partner has a right to a
compensation of 2 percent p.a. of its share capital which is to be paid at the end of
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4.3

5.1

5.2

53

54

6.1

6.2

each business year as compensation for the assumption of liability as general partner
of the partnership.

In relation of the parners among each other the reimbursement according to
section 4.1 and the compensation according to ion 4.2 are as

a 3 i P: . i

All decisions which are to be taken by the partners according to the law or the
partnership agreement are made by way of partners' resolution. Partners’ resclutions
are made in the partners’ meeting at the general partner's registered office in Hoof-
ddorp in the Netherlands unless all partners agree to a decision-making in a different
form or a different place.

The partners' meeting is called by the general partner or by the limited partner. The
calling is effected in written form via letter, telefax or after respective previous
coordination among the partners via cryptographically secured e-mail whereby a
period of two weeks must be kept and time, place and agenda must be
communicated.

Resolutions of the partners' meeting including those resolutions changing this
partnership agreement have to be made unanimously.

Every partner shall be entitied to be represented in the partners’ meeting by another
partner or by a member of the legal, tax or business consultancy professions which
are bound to confidentiality by law or to attend the partners’ meeting with such
counsel. The power of attorney must be given in written form; it remains with the
partnership.

Business Year, Annual Balance Sheet, Distribution of Profits

The calendar year is the business year. The first business year ends 31 December of
the year in which the partnership commenced in terms of section 8.1.

The general partner has to set up and submit immediately to all partners the annual
balance sheet observing the income tax rules — if legally required including the review
of the economic situation — for the previous business year within the legally binding
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6.3

6.4

6.5

8.6

6.7

71

7.2

8.1

8.2

time periods unless compulsory regulations of commercial law rule otherwise. The
partners decide upon the approval of the annual balance sheet.

The partners participate in any profit or loss of the partnership in the proportion of
their capital shares. The statutory regulations concerning the limitation of liability of
the limited partners remain unaffected.

The shares of the profit shall be accredited to the partners' loan accounts unless the
following stipulations provide otherwise.

As long as a loss carry forward exists it shall be compensated by a subsequent profit.
Shares of profits can be accredited to the account of reserves or the limited partner's
loan account only after such loss carry forward is compensated.

Before or at approval of the annual balance sheet the partners can decide
unanimously that the profit shall be fully or partly accredited to the account of
reserves.

Up to the amount of the credit balance a loss shall be debited to the account of
reserves, beyond that it is debited to the loss carry forward account.

Withdrawals

The limited partner shall be entitled to demand the disbursement of those amounts by
debiting his loan account which is necessary to pay his personal taxes and public
royalties (including pre-payments).

In addition the limited partner is authorised to withdrawals so long as his loan account
is in credit.
Duration, Termination ion

The partnership commences with the conclusion of this limited partnership agreement
and is established for an indefinite period.

Each partner may withdraw from the partnership with three month's notice effective
as of the end of a calendar year.
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8.3

8.4

85

8.6

87

9.1

If a partner withdraws from the partnership in accordance with section 8.2, all other
pariners shall have the right to give notice of cross-termination effective at the same
date. The notice of cross-termination must be given to the partnership within two
months after receipt of the first termination notice.

Each notice of termination requires written form. It must be given to the partnership
which has to inform each partner thereof without undue delay.

The partner who has given notice of termination shall be dissociated from the
partnership upon the expiry of the notice period unless the partnership is liquidated at
this point in time for mandatory legal reasons or the remaining pariners decide
unanimously before such liquidation that the partnership should be dissolved upon
the expiry of the notice period. In this event, the terminating partner shall participate in
the liquidation. In case a partner dissociates from the partnership the remaining
partner(s) shall pro rata their capital account take over from the dissociating partner
his rights relating to all assets belonging to the partnership or have assigned to them
all assets belonging to the partnership pro rata their capital account.

If a partner's creditor for a private debt terminates the partnership, section 8.5 shall
apply accordingly.

In addition to the events mentioned in Section 131 subsection 3 of the German
Commercial Code, a partner shall be dissociated if such partner's creditor for a
private debt seizes the partner's share in the limited par hip by way of i
provided that such execution is not cancelled within a period of two months.

Transfer of shares

The admittance or replacement of partners, other than by way of succession-of-title,
can only take place with the preceding written consent of all partners, i.e. general as
well as limited partners. If one of the partners is a fiscally transparent entity under
Dutch tax law andlor if this partnership itself holds a capital interest in such a fiscally
transparent entity, the consent of all p then also includes the preceding written
consent of all partners in such a fiscally transparent entity. A “Dutch Tax-Transparent
Entity” is an entity which is a so-called “pass through” for Dutch income tax purposes,
i.e., an entity that if it were governed by Dutch tax law, and whether or not it is
actually governed by Dutch tax law, would not itself pay income taxes but whose
income and losses for Dutch income tax purposes would be allocated and passed
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9.2

8.3

9.4

85

9.7

through to its equity owners. If any Partner is a “Dutch Transparent Entity" then the
consent of such Partner shall include the consent of all the partners, members or
other equity owners of such Partner, and if any such partner, member or other equity
owner is itself a Dutch Transparent Entity then the consent of any such partner,
member or other equity owner which is a Dutch Transparent Entity shall require and
include the consent of all the members, partners or other equity holders of any such
upper tier Dutch Transparent Entity.

A partner who wishes to transfer (a part of) his share — hereinafter to be referred to as:
the applicant — needs the preceding written permission of all partners. The provisions of
section 9.1 apply mutatis mutandis. Transfer of shares includes the taking over of the
share from a resigning partner by (one of) the other partner(s) in the partnership.

The applicant shall notify the general partner of his intention to transfer (a part of) his
share, stating the name of the person to whom he wishes to transfer and (the part of)
the share he wishes to transfer.

If the general partner has received notification as provided for in section 9.3, he will
notify the other partners accordingly and provide them with a report of the information
as received. The general partner will request the other partners in his report to grant
consent within four weeks for the proposed transfers in question.

If and as soon as the applicant has transferred (a part of) his share to the person who
acquires (the part of) that share — hereinafter to be refermed to as: the transferee — and if the
transferee is not a partner, the transferee shall be deemed to have joined the partnership
as a new partner.

If and as soon as the applicant has transfermed his share to the transferee and if the applicant
no longer has a share in the partnership, the applicant shall be deemed to have ceased
to be a partner.

Transfer of a share to or by the partnership itseff is not possible, Transfer of a share of the

; o
g P is also imp
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Changes m the nghis 10 the profits of the parinarship can only be mada with
preceding written approval of all the parfinars both ganaral and imied. The provisions
of section 9.1 apply mutatis mutandis

In ihe avenl that any proveson of this imied parinership agresmen is of becomas
fully or padtly invalid or inapplicable, of in the everl thal ihis limied partnemship
agreemant compises an uninientional omission, the valdity of the remaining
provisions shall not be afected thereby. In lieu af the imvalid or inappicabla provision
or in onder to fill in the unmenbonal omission, an aperopraste provision shal apply
which matchas, to the extent legally possible, @s closely s possibile the stonomical
mimntaons of the parinens or which they would have agresd, had (hey consdered ihe
uranhéntional omisson

Any changes or amendments o this limiled parinership Bgreament regquine, unkess
ansthar larm s compulsary due 1o slatulory law. written Barm in ordes 1o ba effective
This shall also apply to thie writben form reguirement

This Bmiled patnershep agresment shall be subject 1o German laew. Place of
junadiction for all depules arising out of or in connection with this kmited parinership
agreement, shall be the opsiored office of the imited parmarship &s far &s legally
parmiEaibhe

Amstalvesn, 1 July 2008

IBFS Assel Manageman XIX BV,

Diits Waningéonds [V BV,
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BijlageX:  Overzicht IBUS Fondsen FONDSEN OVERZICHT THE IBUS COMPANY
De onderstaande vet gedrukte Fondsen zijn (deels) nog in eigendom
FONDSEN OVERZICHT THE IBUS COMPANY
De onderstaande vet gedrukte Fondsen zijn (deels) nog in eigendom ) . ..
2 Verenigd Koninkrijk
21 Mei 1998 Brits Vastgoedfonds Isleworth/Cardiff CV: verkocht
1. Verenigde Staten ! )
22 Juli 1998 Brits Vastgoedfonds Putney/Fareham CV: verkocht
11 Juni 1994 Amerikaans Vastgoedfonds Greensboro CV: verkocht
2.3 Mei 1999 Brits Woningfonds | CV: verkocht
1.2 Oktober 1994 Amerikaans Vastgoedfonds Lincoln CV
24 Oktober 2002 Brits Retail Fonds CV: verkocht
1.3 Maart 1995 Amerikaans Vastgoedfonds Richmond CV: verkocht
25 December 2003 Brits Retail Fonds Il CV: verkocht
1.4 Juli 1995 Amerikaans Vastgoedfonds Minneapolis CV: verkocht
2.6 Maart 2008 Brits Retail Fonds Ill BV
15 November 1995 Amerikaans Vastgoedfonds Indianapolis CV: deels verkocht
1.6 April 1996 Amerikaans Winkelfonds Washington CV: verkocht .
3. Frankrijk
1.7 September 1996 Amerikaans Vastgoedfonds Charlotte CV: verkocht
3.1 December 1998 SCI Vastgoedfonds Clichy-France: verkocht
1.8 Januari 1997 Amerikaans Vastgoedfonds Charfolk CV: verkocht
3.2 November 1999 SCl Vastgoedfonds Paris-Caen: verkocht
1.9 April 1997 Phillips Row LP: verkocht
3.3 November 1999 Caen Gala BV
1.10 April 1997 Amerikaans Vastgoedfonds Columpolis CV: deels verkocht
3.4 Oktober 2000 SCI Vastgoedfonds Paris IlI
1.1 September 1997 Amerikaans Vastgoedfonds Minneapolis Il CV: verkocht
35 December 2000 SCI Vastgoedfonds Paris-Massy
1.12 Februari 1998 Amerikaans Vastgoedfonds Washington CV: verkocht
3.6 November 2001 SCl Vastgoedfonds Paris-Bercy: verkocht
1.13 Mei 1998 IBUS Reflections LLC : verkocht
3.7 Maart 2002 lliade BV/lliade Dévelopement SARL: verkocht
1.14 Juni 1998 Amerikaans Vastgoedfonds Washington Il CV: verkocht
1.15 Augustus 1998 2125 S Street LLC: verkocht
4.Nederland
1.16 Mei 1999 Amerikaans Vastgoedfonds Henry County CV: deels verkocht
4.1 September 1999 Eindhoven CV: Holiday-Inn: verkocht
1.17 Januari 2001 IBUS Forsyth I. LP: Forsyth | & II: deels verkocht
4.2 December 2003 Private Pool Nederland CV: deels verkocht
1.18 Juli 2002 Amerikaans Woningfonds CV: deels verkocht
1.19 December 2002 Amerikaans Vastgoedfonds Cambridge CV: verkocht .
] ] 6 Vietnam
1.20 December 2004 Amerikaans Woningfonds Il LP: verkocht
6.1 December 2004 IBUS Far East BV
1.21 Januari 2006 Amerikaans Vastgoedfonds Bellingrath L.P.
1.22 December 2006 IBUS River's Edge L.P. .
i ) 7 Duitsland
1.23 December 2006 Amerikaans Woningfonds IIl L.P.
7.1 Juli 2005 Duits Woningfonds | K.G.
1.24 Februari 2007 Amerikaans Woningfonds IV L.P.
7.2 Februari 2006 Duits Woningfonds 1l C.V.
7.3 December 2006 Duits Woningfonds Il C.V.
7.4 December 2006 Duits Institutioneel Woningfonds | B.V.
75 Oktober 2007 Duits Retail Fonds I B.V.
7.6 December 2007 Duits Retail Fonds Il B.V.
7.7 December 2008 Duits Woningfonds IV B.V.
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Bijlage XI:  Condensed Reports

Tl

Dipr.=Ing, ([~ '
Roswimia HarnacH L S
- > 2 .
Dol -y W i b B B0 ] B Dt
Dhats Weninglonds 1y 8.V 44130 Danrane
Kriggsman &

T, DZ31/55 T40 834
Fasx 0231/88 T4 925
1185 DM Amsinivesn e

Dartmund, 01.11.2008
Tha Nethariands

Subject: Valuaton of properies i distfic! Goslar

Diear Wr. Morshuis,

O feguast of Westdautichan ImmobilisnBank AG (W15} we camied out @ volustion of the propar-
fes a8 listed below and which are located in Goslar, for financing purposes

The progerty was valued on 21 Apn 2008, Purposs of the valuation report was to desarmine market
walue of ihe subject property, for financing purposes.

Tha fellewing properties ware valusd:

Algeunt Sralo 10, in Clousthal-Zelerisid.
Baciersiy, P and Rosantortr. 34, in Gostar
Bahnhofsr 11, in Godlar
Mtardplate 18, in Laulfsathal

Onihofteniie 34,38, ¥0a, in Goslar.
Rathausstr. 21, in Goslar-Hatmenkdes

1. inspections of this progoies in guestion.

2. Analyss of tho real estile macket and local demasd
1 Anstyss of rental coniracts and other slammation

4, Costof comstruction,

Tha total marked value of the proparties mentioned above is:
ELAR 5.960,000 (Six milion nine hundred sidy thousand Eurg)

By means of ifes fiar and the aftached condensed report we hepe ta have informed you

M T TR

Bowoschis. J77 J50TE F 1838

G Do s © Bowr 338 90 81 80 ¢ BLT 480 400 1T
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Condensed Report

Date of inspocton 01 April 2008
Cate of mport: 1 Aprll 2008
P Total s Barnni Enscuingm

Cagect Dt = " = atun vt

At Snaase 10 Dtoadtnl ANGANDY Cuueresl Buw 555 s 0 0 AI000d o P TGS

= Ceater. Bl 18320 e 1

Ml DOGE pipagoe MOWANIE e 130 LB W 1800000 10000
TIT o |

Mabrrahe OLOAOH  owdbl ?"""u-"‘“’:' 1D DD de0ms

Wariczaty 11 GLOLIOE  Fsowid ’;"'"‘" B VT i €vmoe f L0
Goasr e 1180 rr 3

Crircfeess 39 J5¢  OL083004  Ticw Wk 131, et o] 168 €1S0000 €t DMS
B 1T, 0

Mathansr 20 L TE TR m‘?‘“m TT ATMOO W ES000
Total BES2 CAMSOD00 €4 E008

¥aluation summeny;

Todtal markst valus EUR & 960,000

Total execution valwe: EUR 5.H50.000
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.
Hanseafisches
SochverstGndigenbiro
e Wi £ B, [ towine Wotvatvachl |
Krigaman @
1188 DM Amatwbvian Pom edl [ORaD- P Ak
The Nethsrands Fom el D 5 1 A da

e i o ]
e AT

Sobject: Valation of properties = Didenbug
Dot e Moriuin,

On mquest of Wesideulschen immobilienBlank AG (WIH) we carred oul & valustion of B
Propering me [ted Spicw and which are iooated in Didestung, for Sheccing Sopoees

Tha progecty wal valued on 7 March 3008 Purpcss of the valustion mport was o delsmiss
sl vaiue ol S sulyect roperty, for fnancing purmpcess.

I Oepprsurgeryrsds 14, 7008 Duebuay.
I Copeertogeseis 5L 18, MY Oldstry
3 Amsesteribale 364, 368307 Thwler Grafia 1110

The folicwing information was wsed.
= lmswstor of P prepertes 0 e
*  dnmgus of By
Ay of AT ST AC. B R o St
- e bl Errwin e

The total market value sf the propartes mantionsd above i
EUR 2.480.000 (Two milion four hunded sghly Sousess Bumn)

By means of tha wier and ®e stiached condensed reporl we Rope 1o have mfommed you

%ﬁ:zﬁiﬂ

rmotitectewsrtung intang
Abllg. 13-31310

Ut e L 1 e e Ve veaoLalit
Barireainung Rerduge oo WU 300 5068 50 Lesk 154 10 &1
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Mart  Lagcotos
i b
Clgpargusgaiuie 78 19032008 B 4120 Forsecs. nar 400 oon €3a0000
40T
[mdeteary
. Tt TRETRD ' etmi o
i
- i, B8 e T30 o
Pl 17584
AT
JIIL;_ L3R ?'“ Thrcam s £ L0 LRl
Tkl AN ELABOSNE R30S0
¥alustion symmany;
1Tﬂl‘mm EUR 2483000
Tedsl snscisian valug: EUR 2.200.000
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