Financiéle bijsluiter
VBI Winkelfonds N.V. - Retail Index Certificaten

Het doel van deze financiéle bijsluiter is om u op een vaste bij wet voorgeschreven vorm op
hoofdlijnen een beeld te geven van Retail Index Certificaten, welke worden uitgegeven door
VBI Winkelfonds N.V.. Deze financiéle bijsluiter geeft geen informatie die op uw
persoonlijke situatie is toegesneden en geeft geen uitputtende beschrijving van uw rechten en
plichten. Met hoofdletter aangeduide begrippen hebben dezelfde betekenis als gedefinieerd in
het prospectus d.d. 25 november 2009 en het inlegvel d.d. 2 mei 2011 (het "Prospectus").

A. Korte weergave van de beleggingsinstelling

Annexum Beheer B.V. (de "Directie") voert de directie over VBI Winkelfonds N.V. en
is de beheerder als bedoeld in artikel 1:1 Wet op het financieel toezicht ("Wft").
Annexum Beheer B.V., statutair gevestigd te Amsterdam, Nederland, is een 100%
dochtermaatschappij van Annexum Invest B.V., welke vennootschap een 100%
dochtermaatschappij is van Annexum Groep B.V. De aandelen Annexum Groep B.V.
worden gehouden door Stichting Administratiekantoor Annexum Groep.

VBI Winkelfonds N.V. staat ingeschreven in het register als bedoeld in artikel 1:107
lid 1 WHt.

Beleggers kunnen deelnemen in VBI Winkelfonds N.V. door middel van certificaten
van cumulatief preferente aandelen ("Certificaten"). De Certificaten kunnen worden
uitgegeven in verschillende deeluitgiftes, waarvan de specifieke voorwaarden staan
beschreven in het Prospectus.

VBI Winkelfonds N.V. heeft geen bewaarder als bedoeld in artikel 1:1 WHt.

De externe accountant van VBI Winkelfonds N.V. is VWG Nijhof
Registeraccountants B.V.

VBI Winkelfonds N.V. is opgericht op 5 september 2008 voor onbepaalde tijd.

VBI Winkelfonds N.V. is statutair gevestigd te Amsterdam, Nederland.

. Beleggingsgegevens

Beleggingsbeleid
De doelstelling van VBI Winkelfonds N.V. is het behalen van een aantrekkelijk
rendement in combinatie met een relatief laag risico als direct gevolg van de spreiding
van haar Kapitaal over meerdere Vastgoedvennootschappen. Daarnaast beoogt VBI
Winkelfonds N.V. aan haar deelnemers, naast een vooraf vastgesteld cumulatief
preferent dividendrendement, een Winstpremie uit te keren, waarvan de hoogte
athankelijk is van de inflatie.
De doelstelling wordt nagestreefd door middel van het volgende, samengevatte
beleggingsbeleid. VBI Winkelfonds N.V. belegt in al of niet beursgenoteerde Effecten
(verhandelbaar waardepapier zoals aandelen en bedrijfsobligaties) die zijn uitgegeven
door Vastgoedvennootschappen. Vastgoedvennootschappen beleggen in beginsel in
verhuurde en geografisch gespreide Vastgoedportefeuilles, bestaande uit voornamelijk
winkelcentra, solitaire supermarktpanden en solitaire winkels in de eurozone. Er zal
hoofdzakelijk worden belegd in schuldtitels van Vastgoedvennootschappen, zoals
obligaties. In risicodragend vermogen van Vastgoedvennootschappen, zoals aandelen,
wordt alleen belegd indien marktsituaties daartoe aanleiding geven. Er worden in het
beleggingsbeleid geen nadere eisen gesteld aan een eventuele looptijd of



ratingvereisten van de Effecten. Voor een volledige beschrijving van het
beleggingsbeleid en de doelstelling wordt verwezen naar hoofdstuk 6 van het
Prospectus.
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Wat kan er gebeuren in het ergste geval?

Bij een gehele looptijd van 7 tot 10 jaar kunt u uw inleg kwijtraken.

De waardeontwikkeling van de rechten van deelneming in de beleggingsinstelling is
athankelijk van de ontwikkelingen op de kapitaal-, effecten-, valuta- en
goederenmarkten. De mogelijkheid bestaat dat uw belegging in waarde stijgt; het is
echter ook mogelijk dat uw belegging weinig tot geen inkomsten zal genereren en dat
uw inleg bij een ongunstig koersverloop geheel of ten dele verloren gaat.

Onderstaand wordt een beschrijving gegeven van de voornaamste risico’s die gepaard
gaan met een belegging in Retail Index Certificaten uitgegeven door VBI Winkelfonds
N.V.. Deze risico’s kunnen ertoe leiden dat de volledige inleg verloren gaat.

Prestatie- en rendementsrisico is het risico dat de opbrengsten uit de Effecten
lager zijn dan geprognosticeerd, bijvoorbeeld als gevolg van specifieke risico’s
met betrekking tot de Vastgoedvennootschappen. Dit risico kan variéren naar
gelang de keuzen van elke activa, alsmede het bestaan of ontbreken daarvan,
dan wel de beperkingen op eventuele waarborgen van derden.

Markt- en prijsrisico houdt in dat Effecten onderhevig zijn aan
prijsschommelingen als gevolg van marktontwikkelingen. Indien een hele
markt of activacategorie daalt, kan dit de waarde van de Effecten beinvloeden.
Indien de waarde van de Effecten daalt kan dit de waarde van de Certificaten
negatief beinvloeden.

Renterisico is het risico dat de marktrente stijgt. Een stijgende marktrente kan
van grote invloed zijn op de beschikbare kasstromen van de
Vastgoedvennootschappen voor betalingen aan VBI Winkelfonds N.V. Voorts
kan een stijgende marktrente de waarde van de Effecten negatief beinvloeden.
Risico van in gebreke blijven is het risico dat een Vastgoedvennootschap niet
aan haar verplichtingen jegens VBI Winkelfonds N.V. voldoet, hetgeen ertoe
kan leiden dat VBI Winkelfonds N.V. op haar beurt niet aan haar
verplichtingen jegens schuldeisers of Certificaathouders kan voldoen.



. Inflatierisico is het risico dat de opbrengsten uit de Effecten onvoldoende
zullen zijn om de Winstpremie op Certificaten (volledig) te voldoen. Dit risico
wordt groter bij stijgende inflatie, omdat de hoogte van de Winstpremie aan de

inflatie is gekoppeld.

. Inkooprisico is het risico dat het Fonds (tijdelijk) niet aan haar
inkoopverplichting van Certificaten kan voldoen.

. Liquidatierisico is het risico dat een (vroegtijdige) liquidatie van beleggingen
een lagere opbrengst genereert dan geprognosticeerd.

. Risico van beperkte spreiding houdt in dat, door de gestelde grenzen aan

beleggingen voortvloeiend uit het het beleggingsbeleid, de opbrengsten en
waarde van de beleggingen van een beperkt aantal factoren afthankelijk is.

. Risico van tussentijdse be€indiging houdt in dat bij voortijdige be€indiging van
Certificaten de rendementen hiervan lager zijn dan geprognosticeerd.
. Risico van beperkte verhandelbaarheid houdt in dat er een beperkte markt is

voor Certificaten, waardoor het kan voorkomen dat voor aangeboden
Certificaten geen koper kan worden gevonden.

. Risico van afwikkeling betalingssysteem houdt in dat de afwikkeling via een
betalingssysteem niet plaatsvindt zoals verwacht.

. Risico van uitgifte van extra Certificaten houdt in dat bij uitgifte van extra
Certificaten het relatieve belang van bestaande Certificaathouders verwatert.

. Risico van erosie houdt in dat het vermogen van VBI Winkelfonds N.V.

vermindert als gevolg van intrekking van rechten van deelneming of
winstuitkeringen die hoger zijn dan het beleggingsrendement.

. Politiek risico houdt in dat wet- en regelgeving aan verandering onderhevig is.
Een gunstige omstandigheid ten tijde van deelname kan nadien ten nadele
wijzigen.

. Fiscaal risico is het risico dat VBI Winkelfonds N.V. in enig jaar niet aan de

voorwaarden verbonden aan de status van Vrijgestelde Beleggingsinstelling
(VBI) voldoet, waardoor er met terugwerkende kracht dividendbelasting en
vennootschapsbelasting verschuldigd kan zijn.

. Onvoorziene en overige risico’s kunnen zich voordoen waardoor de waarde of
uitkeringen van de Certificaten minder wordt dan geprognosticeerd.

In hoofdstuk 2 van het Prospectus staan de risico’s uitgebreid beschreven. Voordat u
besluit tot deelname wordt u geadviseerd deze risicoparagraaf van het Prospectus
aandachtig te bestuderen.

Cijfervoorbeeld
Het hieronder gegeven cijfervoorbeeld is alleen als voorbeeld bedoeld en geeft een
weerspiegeling van in het verleden behaalde resultaten van VBI Winkelfonds N.V. Op de
jaarlijkse rendementen zijn belastingkosten en andere lasten reeds in mindering gebracht.
De uiteindelijke toekomstige beleggingsresultaten zijn niet te voorspellen. De waarde van
uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde rendementen bieden geen garantie
voor de toekomst.
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Het rendement van elke deeluitgifte wordt berekend door de som van het uitgekeerde
dividend over een bepaalde periode te delen door de inleg per Certificaat van de
desbetreffende deeluitgifte.

C. Bedrijfsinformatie
VBI Winkelfonds N.V. heeft de status van Vrijgestelde Beleggingsinstelling. Dit
houdt in dat VBI Winkelfonds N.V. subjectief is vrijgesteld van zowel
vennootschapsbelasting als dividendbelasting, mits aan de wettelijke voorwaarden
wordt voldaan.
Zowel uw persoonlijke situatie als wijzigingen in de belastingregels van de lidstaat
van herkomst en/of de lidstaat van ontvangst en de uitleg van deze regels kunnen een
positieve of negatieve invloed hebben op uw persoonlijke fiscale positie. In geval van
onduidelijkheden dient u contact op te nemen met een belastingadviseur.
De kostenratio van VBI Winkelfonds N.V. over 2010 bedraagt 4,40%. De kostenratio
over 2009 bedroeg: 1,20%. De kostenratio wordt berekend door de totale kosten per
jaar te delen door de gemiddelde intrinsieke waarde.
De kosten van beleggingstransacties in Effecten, de interestkosten evenals de kosten
verband houdend met het in- en uitstappen van deelnemers zijn niet in de kostenratio
verdisconteerd.
De volgende vergoedingen worden rechtstreeks door de Directie aan VBI Winkelfonds
N.V. in rekening gebracht: 0,25% directievergoeding per kwartaal over de
balanswaarde van de Effecten inclusief liquide middelen alsmede 2% selectie- en
aankoopkosten over de aankoopprijs van Effecten en 1% verkoopkosten over de
verkoopprijs van Effecten. Overige kosten die aan VBI Winkelfonds N.V. in rekening
gebracht (kunnen) worden zijn: accountantskosten, kosten toezichthoudende
instanties, vergoeding Raad van Advies, oprichtingskosten
Toetredende beleggers betalen 3% emissiekosten over de inleg. Indien Certificaten
van beleggers door VBI Winkelfonds N.V. worden ingekocht vindt zulks plaats tegen
de intrinsieke waarde verminderd met een afslag van 3%, met een minimum van €
100,-.



Een gedetailleerde beschrijving van de kosten die ten laste worden gebracht van VBI
Winkelfonds N.V., dan wel aan houders van Certificaten, is opgenomen in hoofdstuk 7
van het Prospectus.

De omloopfactor van VBI Winkelfonds N.V. over 2010 bedraagt -16,9%.

. Commerciéle informatie

De intrinsieke waarde wordt jaarlijks berekend en gepubliceerd in de toelichting bij
het jaarverslag, welke elk jaar binnen vier maanden na afloop van het boekjaar wordt
gepubliceerd.

Uit de winst wordt eerst zoveel mogelijk op elk preferent aandeel een preferent
dividend uitgekeerd waarvan het bedrag gelijk is aan het percentage dat voorafgaand
aan elke uitgifte door de directie is vastgesteld voor de desbetreffende reeks. De winst
die overblijft staat ter beschikking van de algemene vergadering van aandeelhouders.

Certificaathouders hebben de mogelijkheid om voor het verstrijken van de looptijd van
de desbetreffende deeluitgifte hun certificaten te vervreemden door deze aan te bieden
ter inkoop of door deze over te dragen aan een derde.

Voor een beoogde overdracht aan een derde dient contact te worden opgenomen met de
Directie. De Directie dient toestemming te verlenen voor een overdracht. De
begeleidings- en administratiekosten voor een overdracht bedragen € 100,- per
transactie. De Certificaten zijn niet beursgenoteerd, de Directie houdt hiervoor op best
effort basis een interne markt in stand. Voor bemiddeling door de Directie worden
aanvullende bemiddelings- en advieskosten in rekening gebracht van 3% van de
transactieprijs.

VBI Winkelfonds N.V. kan daarnaast eenmaal per jaar op 1 maart op verzoek
Certificaten inkopen. Een verzoek tot inkoop dient uiterlijk twee maanden voor de
uitstapdatum schriftelijk aan de Directie te worden gemeld. De uitstapprijs wordt
bepaald door: de inleg op het Certificaat vermeerderd met nog niet uitgekeerd
cumulatief preferent dividend (tezamen gemaximeerd op de intrinsieke waarde van het
Certificaat) verminderd met een renteafslag indien de rente op Nederlandse
staatsobligaties hoger is dan op de emissiedatum van het betreffende Certificaat, en
bovendien verminderd met een afslag van 3% van de inleg met een minimum van € 100.

De Directie is onder bepaalde omstandigheden bevoegd de inkoop van Certificaten
geheel of gedeeltelijk tijdelijk op te schorten.

Voor de exacte voorwaarden waaronder gedurende de looptijd kan worden uitgetreden
wordt verwezen naar het Prospectus.

E. Aanvullende informatie

Het volledige Prospectus, alsmede de (half)jaarrekeningen zijn op aanvraag kosteloos
verkrijgbaar bij Annexum Beheer B.V., Strawinskylaan 485, 1077 XX Amsterdam.
Voor aanvullende informatie of vragen kunt u ons bereiken via: 020-5720101 of via
info @annexum.nl.

De Autoriteit Financiéle Markten (AFM) is toezichthouder op de financiéle bijsluiter.
Voor vragen kunt u de Toezichtslijn van de Autoriteit Financi€le Markten bellen: 0900-
5400 540 of kijken op de website www.afm.nl.




De inhoud van deze financiéle bijsluiter is geactualiseerd op 2 mei 2011.



