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Der Kauf und Verkauf von Anteilen des Sondervermégens Bouwfonds European
Residential erfolgt auf der Grundlage des Verkaufsprospekts, der wesentlichen
Anlegerinformationen und der , Allgemeinen Anlagebedingungen” in Verbindung
mit den ,Besonderen Anlagebedingungen” in der jeweils geltenden Fassung. Die
~Allgemeinen Anlagebedingungen” und die , Besonderen Anlagebedingungen”
sind im Anschluss an diesen Verkaufsprospekt abgedruckt. Dieser Verkaufsprospekt
ist dem am Erwerb eines Anteils an dem Sondervermégen Bouwfonds European
Residential Interessierten zusammen mit den wesentlichen Anlegerinformationen
und dem letzten veréffentlichtem Jahresbericht sowie dem ggf. nach dem Jahres-
bericht veréffentlichten Halbjahresbericht rechtzeitig vor Vertragsschluss in der
geltenden Fassung kostenlos zur Verfigung zu stellen.

Der am Erwerb eines Anteils Interessierte ist zudem Uber den jingsten Netto-
inventarwert des Sondervermégens Bouwfonds European Residential zu informieren.
Von dem Verkaufsprospekt abweichende Ausklnfte oder Erklarungen durfen nicht
abgegeben werden. Jeder Kauf von Anteilen auf der Basis von Auskunften oder
Erklarungen, welche nicht in dem Verkaufsprospekt oder den wesentlichen Anleger-
informationen enthalten sind, erfolgt ausschlieBlich auf Risiko des Kaufers. Der
Verkaufsprospekt wird erganzt durch den jeweils letzten Jahresbericht und dem
ggf. nach dem Jahresbericht veréffentlichten Halbjahresbericht.
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AuBerhalb der Bundesrepublik Deutschland kénnen
Anlage- und Vertriebsbeschrankungen bestehen,
insbesondere:

Die Catella Real Estate AG und das Sonderver-
mogen Bouwfonds European Residential sind und
werden nicht gemaB dem United States Invest-
ment Company Act von 1940 in seiner gultigen
Fassung registriert. Die Anteile des Fonds sind und
werden nicht gemal dem United States Securities
Act von 1933 in seiner gultigen Fassung oder nach
den Wertpapiergesetzen eines Bundesstaates

der Vereinigten Staaten von Amerika registriert.
Anteile des Sondervermégens Bouwfonds Euro-
pean Residential durfen weder in den Vereinigten
Staaten noch einer US-Person oder auf deren
Rechnung angeboten oder verkauft werden. Am
Erwerb von Anteilen Interessierte mussen ggf.
darlegen, dass sie keine US-Person sind und An-
teile weder im Auftrag von US-Personen erwerben
noch an US-Personen weiterverauBern. Zu den
US-Personen zahlen naturliche Personen, wenn sie
ihren Wohnsitz in den Vereinigten Staaten haben.
US-Personen kdénnen auch Personen- oder Kapital-
gesellschaften sein, wenn sie etwa gemaf den
Gesetzen der USA bzw. eines US-Bundesstaats,
Territoriums oder einer US-Besitzung gegriindet
werden.

Die in diesem Verkaufsprospekt genannten Infor-
mationen und das Sondervermdgen sind nicht fur
den Vertrieb an naturliche oder juristische Personen
bestimmt, die in Frankreich ansassig sind.

Anteile am Sondervermégen Bouwfonds Euro-
pean Residential diirfen in Osterreich ausschlieB-
lich an professionelle Anleger im Sinne von
Anhang Il der Richtlinie 2004/39/EG vertrieben
werden. Ein Vertrieb der Anteile an Privatanleger
in Osterreich ist untersagt, auch wenn sie nach
deutschem Recht als semi-professionelle Anleger
zu qualifizieren waren.

Dem Vertragsverhaltnis zwischen Gesellschaft und
Anleger sowie den vorvertraglichen Beziehungen
wird deutsches Recht zugrunde gelegt. Gemal3 § 18
Absatz 2 der ,Allgemeinen Anlagebedingungen”
ist Gerichtsstand fur Streitigkeiten aus dem Ver-

tragsverhaltnis der Sitz der Gesellschaft, sofern
der Anleger keinen allgemeinen Gerichtsstand im
Inland hat. Laut § 303 Absatz 1 KAGB sind samtliche
Veroffentlichungen und Werbeschriften in deut-
scher Sprache abzufassen oder mit einer deutschen
Ubersetzung zu versehen. Die Gesellschaft wird
ferner die gesamte Kommunikation mit ihren
Anlegern in deutscher Sprache fuhren.

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung der Vor-
schriften des Burgerlichen Gesetzbuches be-
treffend Fernabsatzvertrage Uber Finanzdienst-
leistungen kénnen sich die Beteiligten auch an
die Schlichtungsstelle der Deutschen Bundes-
bank, Postfach 11 12 32 in 60047 Frankfurt, Tel.:
069/2388-1907 oder -1906, Fax: 069/2388-1919,
schlichtung@bundesbank.de wenden. Das Recht,
die Gerichte anzurufen, bleibt von einem Schieds-
verfahren unberihrt.

Kommt der Kauf von Anteilen an offenen Invest-
mentvermdgen aufgrund mindlicher Verhand-
lungen auBerhalb der standigen Geschaftsraume
desjenigen zustande, der die Anteile verkauft
oder den Verkauf vermittelt hat, hat der Kaufer
das Recht, seine Kauferklarung in Textform und
ohne Angabe von Grinden innerhalb einer Frist
von zwei Wochen schriftlich zu widerrufen. Uber
das Recht zum Widerruf wird der Kaufer in der
Durchschrift des Antrags auf Vertragsabschluss
bzw. in der Kaufabrechnung belehrt. Das Wider-
rufsrecht besteht auch dann, wenn derjenige, der
die Anteile verkauft oder den Verkauf vermittelt,
keine standigen Geschaftsraume hat.

Ein Widerrufsrecht besteht nicht, wenn der Ver-
kaufer nachweist, dass (i) entweder der Kaufer
keine naturliche Person ist, die das Rechtsge-
schaft zu einem Zweck abschlieBt, der nicht ihrer
beruflichen Tatigkeit zugerechnet werden kann
(Verbraucher), oder (ii) es zur Verhandlung auf
Initiative des Kdufers gekommen ist, d. h. er den
Kaufer zu den Verhandlungen aufgrund vorherge-
hender Bestellung des Kaufers aufgesucht hat. Bei
Vertragen, die ausschlieBlich tber Fernkommuni-
kationsmittel (z. B. Briefe, Telefonanrufe, E-Mails)
zustande gekommen sind (Fernabsatzvertrage)
besteht kein Widerrufsrecht.



Die zum Sondervermdgen gehérenden Vermogens-
gegenstande stehen gemaR § 245 KAGB im Eigen-
tum der Gesellschaft, die sie treuhanderisch fur die
Anleger verwaltet. Der Anleger wird durch den
Erwerb der Anteile Treugeber und hat schuldrecht-
liche Anspriiche gegen die Gesellschaft. Mit den
Anteilen sind keine Stimmrechte verbunden.

Die Vollstreckung von gerichtlichen Urteilen richtet
sich nach der Zivilprozessordnung, ggf. dem Gesetz
Uber die Zwangsvollstreckung und die Zwangsver-
waltung bzw. der Insolvenzordnung. Da die Ge-
sellschaft inlandischem Recht unterliegt, bedarf es
keiner Anerkennung inlandischer Urteile vor deren
Vollstreckung.

Der jeweils gultige Jahresbericht bzw. Halbjahres-
bericht enthéalt aktuelle Angaben tber die Gremien
und das haftende Eigenkapital der Gesellschaft so-
wie das haftende Eigenkapital der Verwahrstelle.
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Bezeichnung, Zeitpunkt der
Auflegung, Laufzeit

Das Sondervermdgen ist ein Immobilien-Sonder-
vermdgen im Sinne des KAGB. Es tragt die Be-
zeichnung Bouwfonds European Residential. Es
wurde am 27. Dezember 2007 fUr unbegrenzte
Dauer aufgelegt.

Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Kapital
im eigenen Namen fur gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger nach dem Grundsatz der Risiko-
mischung in den nach dem KAGB zugelassenen
Vermdgensgegenstadnden gesondert vom eigenen
Vermogen in Form von Sondervermégen an. Der
Bouwfonds European Residential gehort nicht zur
Insolvenzmasse der Gesellschaft.

Der Geschaftszweck des Fonds ist auf die Kapital-
anlage gemaB einer festgelegten Anlagestrategie
im Rahmen einer kollektiven Vermégensverwal-
tung mittels der bei ihm eingelegten Mittel be-
schrankt; eine operative Tatigkeit und eine aktive
unternehmerische Bewirtschaftung der gehaltenen
Vermogensgegenstande ist ausgeschlossen. In
welche Vermdégensgegenstande die Gesellschaft
die Gelder der Anleger anlegen darf und welche
Bestimmungen sie dabei zu beachten hat, ergibt
sich aus dem KAGB, den dazugehorigen Verord-
nungen sowie dem Investmentsteuergesetz (nach-
folgend ,InvStG"”) und den Anlagebedingungen,
die das Rechtsverhaltnis zwischen den Anlegern
und der Gesellschaft regeln. Die Anlagebedingun-
gen umfassen einen Allgemeinen und einen Be-
sonderen Teil (,,Allgemeine Anlagebedingungen”
und ,Besondere Anlagebedingungen”). Anlage-
bedingungen fur ein Investmentvermégen mussen
vor deren Verwendung von der Bundesanstalt

flr Finanzdienstleistungsaufsicht (nachfolgend
».BaFin"”) genehmigt werden.

Der Verkaufsprospekt, die ,Allgemeinen Anlage-
bedingungen” und die ,Besonderen Anlagebedin-

gungen”, die wesentlichen Anlegerinformationen
sowie die aktuellen Jahres- und Halbjahresberichte
sind kostenlos erhaltlich bei der Gesellschaft, der
Verwahrstelle und auf der Homepage der Gesell-
schaft www.catella.com/immobilienfonds.

Zusatzliche Informationen Uber die Anlagegren-
zen des Risikomanagements dieses Sonderver-
mogens, die Risikomanagementmethoden und
die jungsten Entwicklungen bei den Risiken und
Renditen der wichtigsten Kategorien von Vermo-
gensgegenstdanden dieses Sondervermdgens sind
in elektronischer oder schriftlicher Form bei der
Gesellschaft erhaltlich.

Die , Allgemeinen Anlagebedingungen” und die
~Besonderen Anlagebedingungen” sind in diesem
Verkaufsprospekt abgedruckt.

Die Anlagebedingungen kénnen von der Gesell-
schaft geandert werden. Anderungen der Anla-
gebedingungen bedurfen der vorherigen Zustim-
mung durch den Aufsichtsrat der Gesellschaft und
durch die BaFin. Sind die Anderungen der Anlage-
bedingungen nicht mit den bisherigen Anlage-
grundsatzen vereinbar, kann die Gesellschaft die
Anlagebedingungen nur @ndern, wenn sie nach
der Wahl des Anlegers entweder

a) die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile
an einem Sondervermdgen umtauscht, das mit
den bisherigen Anlagegrundsatzen vereinbar
ist, und das von der Gesellschaft oder von
einem Unternehmen, das demselben Konzern
im Sinne des § 290 des Handelsgesetzbuches
angehort, verwaltet wird oder

b) seine Anteile ohne weitere Kosten zurtck-
nimmt.

Die vorgesehenen Anderungen werden im Bundes-
anzeiger und dartber hinaus auf der Homepage
der Gesellschaft www.catella.com/immobilien-

fonds bekannt gemacht. Wenn die Anderungen
Vergutungen und Aufwandserstattungen betref-



fen, die aus dem Sondervermégen entnommen
werden durfen, oder die Anlagegrundsatze des
Sondervermdgens oder wesentliche Anleger-
rechte, werden die Anleger auBerdem Uber ihre
depotfuhrenden Stellen per dauerhaften Daten-
trager, etwa in Papierform oder in elektronischer
Form informiert. Diese Information umfasst die
wesentlichen Inhalte der geplanten Anderungen,
ihre Hintergriinde, die Rechte der Anleger im
Zusammenhang mit der Anderung sowie einen
Hinweis darauf, wo und auf welche Weise weitere
Informationen erlangt werden kénnen.

Die Anderungen treten friilhestens am Tag nach
ihrer Bekanntgabe im Bundesanzeiger in Kraft. Im
Fall der Anderungen von Regelungen zu den Ver-
gutungen und Aufwandserstattungen treten diese
drei Monate nach Bekanntmachung im Bundes-
anzeiger in Kraft. Wenn solche Anderungen den
Anleger beginstigen, kann mit Zustimmung der
BaFin ein friherer Zeitpunkt bestimmt werden.
Anderungen der bisherigen Anlagegrundsétze des
Sondervermdgens treten ebenfalls frihestens drei
Monate nach Bekanntmachung in Kraft.

Kapitalverwaltungsgesellschaft fur das in diesem
Verkaufsprospekt naher beschriebene Sonderver-
mogen Bouwfonds European Residential ist die am
18. Januar 2007 gegriindete Catella Real Estate AG
(nachstehend ,Gesellschaft” genannt) mit Sitz in
Munchen. Sie ist eine Kapitalverwaltungsgesellschaft
im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB)

in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft (AG).

Angaben Uber die Zusammensetzung der Ge-
schaftsfuhrung und des Aufsichtsrates, die exter-
nen Bewerter und Uber die Gesellschafter sowie
Uber das gezeichnete und eingezahlte Kapital und
das haftende Eigenkapital der Gesellschaft und
der Verwahrstelle sind im Abschnitt ,,Gremien”
des Verkaufsprospekts dargestellt. Sich ergebende
Anderungen kénnen den regelméBig zu erstellen-
den Jahres- bzw. Halbjahresberichten entnommen
werden.

Die Gesellschaft hat die Berufshaftungsrisiken,
die sich durch die Verwaltung von Fonds ergeben,
die nicht der OGAW-Richtlinie entsprechen, soge-
nannte alternativen Investmentvermogen (,, AIF"),
und auf berufliche Fahrlassigkeit ihrer Organe
oder Mitarbeiter zurtickzufUhren sind, abge-
deckt durch Eigenmittel in H6he von wenigstens
0,01 Prozent des Werts der Portfolios aller verwal-
teten AIF, wobei dieser Betrag jahrlich Gberpruft
und angepasst wird. Diese Eigenmittel sind von
dem angegebenen Kapital umfasst.

Firma, Rechtsform und Sitz der
Verwahrstelle

FUr das Sondervermégen Bouwfonds European
Residential hat die CACEIS Bank Deutschland
GmbH mit Sitz in Minchen das Amt der Verwahr-
stelle tbernommen. Sie ist Kreditinstitut nach
deutschem Recht. Ihre Haupttatigkeit ist das
Giro-, Einlagen- und Kreditgeschaft sowie das
Wertpapiergeschaft.

Weitere Angaben zur Verwahrstelle finden Sie
am Schluss dieses Verkaufsprospekts.

Haupttatigkeit der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle wurde mit der Prifung des
Eigentums der fur Rechnung des Sondervermé-
gens tatigen Gesellschaft sowie der laufenden
Uberwachung des Bestandes an Immobilien, Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften und der
sonstigen nicht verwahrfahigen Vermégensge-
genstande beauftragt. Des Weiteren ist sie mit der
Verwahrung der zum Sondervermégen gehéren-
den Bankguthaben, soweit diese nicht bei anderen
Kreditinstituten angelegt sind, Geldmarktinstru-
mente, Wertpapiere und Investmentanteile, die im
Rahmen der Liquiditatshaltung gehalten werden,
beauftragt. Dies entspricht den Regelungen des
KAGB, das eine Trennung der Verwaltung und
Verwahrung des Sondervermoégens vorsieht.

Die Wertpapiere und Einlagenzertifikate des Son-
dervermdgens werden von der Verwahrstelle in
Sperrdepots verwahrt, soweit sie nicht bei ande-



ren Verwahrern in Sperrdepots gehalten werden.
Die Bankguthaben des Sondervermégens werden
von der Verwahrstelle auf Sperrkonten gehalten,
soweit sie nicht bei anderen Kreditinstituten auf
Sperrkonten verwahrt werden. Zur Sicherung der
Interessen der Anleger ist bei jeder VerauBerung
oder Belastung einer Immobilie die Zustimmung
der Verwahrstelle erforderlich. Die Verwahrstelle
hat darUber hinaus zu prufen, ob die Anlage auf
Sperrkonten oder in Sperrdepots eines anderen
Kreditinstitutes, einer Wertpapierfirma oder eines
anderen Verwahrers mit dem KAGB und den An-
lagebedingungen des Sondervermdgens vereinbar
ist. Wenn dies der Fall ist, hat sie die Zustimmung
zur Anlage zu erteilen.

Im Grundbuch ist fur jede einzelne Immobilie, so-
weit sie nicht Gber eine Immobilien-Gesellschaft
fir Rechnung des Sondervermégens gehalten
wird, ein Sperrvermerk zugunsten der Verwahr-
stelle eingetragen. Verfiigungen Gber Immobilien
ohne Zustimmung der Verwahrstelle sind deshalb
ausgeschlossen. Sofern bei auslandischen Immobi-
lien die Eintragung der Verfiigungsbeschrankung
in ein Grundbuch oder ein vergleichbares Register
nicht moglich ist, wird die Gesellschaft die Wirk-
samkeit der Verfugungsbeschrankung in anderer
geeigneter Form sicherstellen.

Weiterhin hat die Verwahrstelle bei Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften die Einhaltung der
gesetzlichen Vorschriften, wie sie nachfolgend
dargestellt sind, zu Gberwachen. Verfigungen der
Gesellschaft GUber Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften bedurfen der Zustimmung der
Verwahrstelle. Verfugungen der Immobilien-
Gesellschaft iber Immobilien sowie Anderungen
des Gesellschaftsvertrages bzw. der Satzung der
Immobilien-Gesellschaft bedurfen der Zustim-
mung der Verwahrstelle, sofern die Gesellschaft
eine Mehrheitsbeteiligung an der Immobilien-
Gesellschaft halt.

Sie hat sicherzustellen, dass die Ausgabe und
Rucknahme der Anteile sowie die Anteilwert-
ermittlung den Vorschriften des KAGB und den
Anlagebedingungen des Sondervermdgens ent-
spricht.

Sie hat dafur zu sorgen, dass bei den fur gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger getatigten Ge-
schaften der Gegenwert innerhalb der Ublichen
Fristen in ihre Verwahrung gelangt. Des Weiteren
hat die Verwahrstelle dafiir zu sorgen, dass die Er-
trage des Sondervermégens gemaB den Vorschrif-
ten dieses Gesetzes und den Anlagebedingungen
verwendet werden und die zur Ausschlttung be-
stimmten Ertrédge auszuzahlen.

Die Verwahrstelle ist grundséatzlich fur alle Ver-
mogensgegenstande, die von ihr verwahrt wer-
den, verantwortlich. Im Falle des Verlustes eines
solchen Vermdgensgegenstandes haftet die Ver-
wahrstelle gegentiber dem Sondervermdgen und
dessen Anlegern, auBer der Verlust ist auf Ereig-
nisse auBerhalb des Einflussbereichs der Verwahr-
stelle zurtickzufthren. Fir Schaden, die nicht im
Verlust eines Vermdgensgegenstandes bestehen,
haftet die Verwahrstelle grundsatzlich nur, wenn
sie ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des
KAGB mindestens fahrlassig nicht erfallt hat.

Vor der Entscheidung iiber den Kauf von Anteilen
an dem Sondervermdgen sollten Anleger die
nachfolgenden Risikohinweise zusammen mit den
anderen in diesem Verkaufsprospekt enthaltenen
Informationen sorgfaltig lesen und diese bei
ihrer Anlageentscheidung beriicksichtigen. Der
Eintritt eines oder mehrerer dieser Risiken kann
fiir sich genommen oder zusammen mit anderen
Umstanden die Wertentwicklung des Sonderver-
mogens bzw. der im Sondervermégen gehaltenen
Vermdgensgegenstiande nachteilig beeinflussen
und sich damit auch nachteilig auf den Anteilwert
auswirken.

VerauBert der Anleger Anteile an dem Sonderver-
mogen zu einem Zeitpunkt, in dem die Verkehrs-
werte bzw. Kurse der in dem Sondervermégen
befindlichen Verm6égensgegenstiande gegeniiber
dem Zeitpunkt seines Anteilerwerbs gefallen sind,
so erhalt er das von ihm in das Sondervermégen
investierte Kapital nicht oder nicht vollstiandig



zurlick. Der Anleger kénnte sein in das Sonder-
vermogen investiertes Kapital teilweise oder in
Einzelfallen sogar ganz verlieren. Wertzuwachse
kénnen nicht garantiert werden. Das Risiko des
Anlegers ist auf die angelegte Summe beschrankt.
Eine Nachschusspflicht liber das vom Anleger in-
vestierte Kapital hinaus besteht nicht.

Neben den nachstehend oder an anderer Stelle
des Verkaufsprospekts beschriebenen Risiken und
Unsicherheiten kann die Wertentwicklung des
Sondervermogens durch verschiedene weitere
Risiken und Unsicherheiten beeintrachtigt werden,
die derzeit nicht bekannt sind. Die Reihenfolge,

in der die nachfolgenden Risiken aufgefiihrt
werden, enthdlt weder eine Aussage lber die
Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts noch iiber das
AusmaB oder die Bedeutung bei Eintritt einzelner
Risiken.

Risiken einer Fondsanlage

Die untenstehenden Risiken kénnen sich nachteilig
auf den Anteilwert, auf das vom Anleger inves-
tierte Kapital sowie auf die vom Anleger geplante
Haltedauer der Fondsanlage auswirken.

Schwankung des Fondsanteilwerts

Der Fondsanteilwert berechnet sich aus dem Wert
des Sondervermdgens, geteilt durch die Anzahl
der in den Verkehr gelangten Anteile. Der Wert
des Sondervermdgens entspricht dabei der Summe
der Marktwerte aller Vermdégensgegenstande im
Fondsvermoégen abzlglich der Summe der Markt-
werte aller Verbindlichkeiten des Sondervermo-
gens. Der Fondsanteilwert ist daher von dem Wert
der im Sondervermégen gehaltenen Vermdgens-
gegenstande und der Héhe der Verbindlichkeiten
des Sondervermdgens abhangig. Schwankungen
entstehen bei Immobilien-Sondervermégen unter
anderem durch unterschiedliche Entwicklungen
an den Immobilienmérkten. Auch negative Wert-
entwicklungen sind moglich. Sinkt der Wert dieser
Vermdgensgegenstande oder steigt der Wert der
Verbindlichkeiten so fallt der Fondsanteilwert.

Anleger, die nach dem 21. Juli 2013 Anteile des
Sondervermoégens erwerben (,,Neuanleger”),
werden zudem auf folgende besondere Risiken
hingewiesen:

— Langere Mindestbindung fir Neuanleger

Bestandsanleger kdnnen je Kalenderhalbjahr An-
teile im Wert von bis zu 30.000 Euro zurlckgeben.
Neuanleger haben diese Méglichkeit nicht. Nahere
Einzelheiten hierzu siehe Abschnitt , Ausgabe und
Rucknahme von Anteilen”. Diese konnen daher auf
Anderungen der Rahmenbedingungen (z.B. fallende
Immobilienpreise) nur nach Einhaltung der Mindest-
haltedauer von 24 Monaten und der 12-monatigen
Ruckgabefrist und damit im Vergleich zu Bestands-
anlegern nur mit Verzégerung reagieren. Dies
kann sich im Falle einer drohenden Aussetzung

der Ricknahme von Anteilen negativ auswirken.
Dieses Risiko gilt ebenso fur Bestandsanleger, die
Anteile im Umfang von mehr als 30.000 Euro pro
Kalenderhalbjahr zurtickgeben mochten.

— Besonderes Preisanderungsrisiko fir Neuanleger
Wahrend der Mindesthaltefrist von 24 Monaten
und der 12 monatigen Kiindigungsfrist kénnen

Wertverluste auftreten, indem der Marktwert

der Vermodgensgegenstande gegenlber dem Ein-
standspreis fallt. Damit besteht das Risiko, dass der
durch den Neuanleger erzielte Rucknahmepreis
niedriger als der Ausgabepreis zum Zeitpunkt des
Anteilerwerbs oder als der Ricknahmepreis zum
Zeitpunkt der unwiderruflichen Riuckgabeerkla-
rung ist. Anleger erhalten in diesem Fall weniger
Geld zurtck, als sie im Zeitpunkt des Anteiler-
werbs oder der Ruckgabeerkldrung erwartet ha-
ben. Der von ihnen erzielte Rickgabepreis liegt
gegebenenfalls unter dem Ricknahmepreis, den
Bestandsanleger bei sofortiger Rickgabe erzielen.
Dieses Risiko gilt ebenso fur Bestandsanleger, die
Anteile im Umfang von mehr als 30.000 Euro pro
Kalenderhalbjahr zurtickgeben moéchten.

Beeinflussung des individuellen Ergebnisses
durch steuerliche Aspekte

Die steuerliche Behandlung von Kapitalertragen
héngt von den individuellen Verhaltnissen des je-
weiligen Anlegers ab und kann kiinftig Anderun-
gen unterworfen sein. Fur Einzelfragen - insbe-
sondere unter Berucksichtigung der individuellen
steuerlichen Situation - sollte sich der Anleger an
seinen personlichen Steuerberater wenden.

Aussetzung der Anteilriicknahme
Die Gesellschaft darf die Ricknahme der Anteile
zeitweilig aussetzen, sofern auBergewdhnliche



Umstande vorliegen, die eine Aussetzung unter
Berlcksichtigung der Interessen der Anleger erfor-
derlich erscheinen lassen. AuBergewoéhnliche Um-
stande in diesem Sinne kénnen z.B. wirtschaftliche
oder politische Krisen, Ricknahmeverlangen in
auBergewohnlichem Umfang sein sowie die Schlie-
Bung von Borsen oder Markten, Handelsbeschran-
kungen oder sonstige Faktoren, die die Ermittlung
des Anteilwerts beeintrachtigen, ebenso wie die
Kundigung des Verwaltungsrechts durch die Ge-
sellschaft (§ 258 Absatz 1 KAGB). Dadurch besteht
das Risiko, dass die Anteile aufgrund beschrankter
Ruckgabemoglichkeiten eventuell nicht zum vom
Anleger gewlnschten Zeitpunkt liquidiert werden
kénnen. Auch im Fall einer Aussetzung der An-
teilricknahme kann der Anteilwert sinken; z. B.
wenn die Gesellschaft gezwungen ist, Vermdgens-
gegenstande wahrend der Aussetzung der Anteil-
ricknahme unter Verkehrswert zu verauBern. Der
Anteilpreis nach Wiederaufnahme der Anteilrick-
nahme kann niedriger liegen, als derjenige vor
Aussetzung der Ricknahme.

Die Gesellschaft ist zudem verpflichtet, die Ruck-
nahme der Anteile befristet zu verweigern und
auszusetzen, wenn bei umfangreichen Ricknah-
meverlangen die liquiden Mittel zur Zahlung des
Rucknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgemaBen Bewirtschaftung nicht mehr
ausreichen oder nicht sogleich zur Verfliigung
stehen (siehe Abschnitt ,Ricknahmeaussetzung
und BeschlUsse der Anleger” im Verkaufsprospekt
sowie ,Ausgabe und Ricknahme von Anteilschei-
nen, Ricknahmeaussetzung” in § 12 der , All-
gemeinen Anlagebedingungen®”). Das bedeutet,
dass Anleger wahrend dieser Zeit ihre Anteile
nicht zurtickgeben kénnen.

Der Erwerb von Anteilen ist nicht durch eine
Hochstanlagesumme begrenzt. Umfangreiche
Rackgabeverlangen kénnen die Liquiditat des
Fonds beeintrachtigen und eine Aussetzung der
Rucknahme der Anteile erfordern. Im Fall einer
Aussetzung der Anteilricknahme kann der Anteil-
wert sinken; z. B. wenn die Gesellschaft gezwun-
gen ist, Immobilien und Immobiliengesellschaften
wahrend der Aussetzung der Anteilricknahme
unter Verkehrswert zu verauBern. Eine vorlber-
gehende Aussetzung kann zu einer dauerhaften
Aussetzung der Anteilricknahme und zu einer

Auflésung des Sondervermégens fuhren (siehe
die Abschnitte , Auflésung des Sondervermdgens”
und ,Verfahren bei Auflésung eines Sonderver-
modgens”), etwa wenn die fur die Wiederaufnah-
me der Anteilricknahme erforderliche Liquiditat
durch VerauBerung von Immobilien nicht be-
schafft werden kann. Eine Auflésung des Sonder-
vermoégens kann langere Zeit, ggf. mehrere Jahre
in Anspruch nehmen. Fir den Anleger besteht
daher das Risiko, dass er die von ihm geplante
Haltedauer nicht realisieren kann und ihm ggf.
wesentliche Teile des investierten Kapitals fur un-
bestimmte Zeit nicht zur Verfligung stehen oder
insgesamt verlorengehen.

Die Gesellschaft wird die Anteile erst nach der

Wiederaufnahme der Anteilricknahme zu dem
dann jeweils gultigen Ricknahmepreis zurtick-

nehmen.

Anderung der Anlagepolitik oder der Anlage-
bedingungen

Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen mit
Genehmigung der BaFin andern (siehe Abschnitt
~Anlagebedingungen und Verfahren fur deren
Anderung”). Dadurch kénnen auch Rechte des An-
legers betroffen sein. Die Gesellschaft kann etwa
durch eine Anderung der Anlagebedingungen die
Anlagepolitik des Sondervermdgens andern oder
sie kann die dem Sondervermdgen zu belastenden
Kosten erhéhen.

Auflésung des Fonds

Der Gesellschaft steht das Recht zu, die Verwaltung
des Sondervermdgens zu kiindigen. Die Gesell-
schaft kann das Sondervermégen nach Kiindigung
der Verwaltung ganz auflésen. Das Verfligungs-
recht Gber das Sondervermdgen geht nach einer
Kundigungsfrist von sechs Monaten auf die Ver-
wahrstelle Uber. Fir den Anleger besteht daher
das Risiko, dass er die von ihm geplante Haltedauer
nicht realisieren kann. Bei dem Ubergang des
Sondervermoégens auf die Verwahrstelle kénnen
dem Sondervermégen andere Steuern als deutsche
Ertragsteuern belastet werden. Wenn die Fondsan-
teile nach Beendigung des Liquidationsverfahrens
aus dem Depot des Anlegers ausgebucht werden,
kann der Anleger mit Ertragsteuern belastet
werden.



Ubertragung aller Vermégensgegenstinde
des Fonds auf einen anderen Investment-
fonds (Verschmelzung)

Die Gesellschaft kann samtliche Vermégensge-
genstande des Sondervermdgens auf ein ande-
res Immobilien-Sondervermdégen Ubertragen.

Der Anleger kann seine Anteile in diesem Fall
kostenlos in Anteile des anderen Immobilien-
Sondervermégens, das mit den bisherigen Anla-
gegrundsatzen vereinbar ist, umtauschen oder
seine Anteile ohne weitere Kosten zurtickgeben.
Dies gilt gleichermaBen, wenn die Gesellschaft
samtliche Vermdgensgegenstande eines anderen
Immobilien-Sondervermégens auf dieses Immo-
bilien-Sondervermégen Ubertragt. Der Anleger
muss daher im Rahmen der Ubertragung vorzeitig
eine erneute Investitionsentscheidung treffen. Bei
einer Ruckgabe des Anteils kdnnen Ertragsteuern
anfallen. Bei einem Umtausch der Anteile in Antei-
le an einem Immobilien-Sondervermdégen mit ver-
gleichbaren Anlagegrundsatzen kann der Anleger
mit Steuern belastet werden, etwa wenn der Wert
der erhaltenen Anteile héher ist als der Wert der
alten Anteile zum Zeitpunkt der Anschaffung.

Rentabilitat und Erfiillung der Anlageziele
des Anlegers

Es kann nicht garantiert werden, dass der Anleger
seinen gewinschten Anlageerfolg erreicht. Der
Anteilwert des Sondervermégens kann fallen und
zu Verlusten beim Anleger fuhren. Es bestehen
keine Garantien der Gesellschaft oder Dritter hin-
sichtlich einer bestimmten Mindestzahlung bei
Ruckgabe oder eines bestimmten Anlageerfolgs
des Fonds. Anleger kénnten somit einen niedrige-
ren als den urspringlich angelegten Betrag zurtick
erhalten. Ein bei Erwerb von Anteilen entrichteter
Ausgabeaufschlag kann zudem insbesondere bei
nur kurzer Anlagedauer den Erfolg einer Anlage
reduzieren oder sogar aufzehren.

Risiken der negativen Wertentwick-
lung des Fonds (Marktrisiko)

Die untenstehenden Risiken kénnen die Wertent-
wicklung des Sondervermégens bzw. der im Son-
dervermdgen gehaltenen Vermdgensgegenstande
beeintrachtigen und sich damit nachteilig auf den
Anteilwert und auf das vom Anleger investierte
Kapital auswirken.

Wesentliche Risiken aus der Immobilienin-
vestition, der Beteiligung an Immobilien-
Gesellschaften und der Belastung mit einem
Erbbaurecht

Immobilieninvestitionen unterliegen Risiken, die
sich auf den Anteilwert durch Verdnderungen bei
den Ertréagen, den Aufwendungen und dem Ver-
kehrswert der Immobilien auswirken kénnen. Dies
gilt auch far Investitionen in Immobilien, die von
Immobilien-Gesellschaften gehalten werden. Die
nachstehend beispielhaft genannten Risiken stel-
len keine abschlieBende Aufzahlung dar.

- Neben der Anderung der allgemeinen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen gibt es
speziell im Grundbesitz liegende Risiken, wie
Leerstande, Mietrtickstande und Mietausfalle,
die sich u. a. aus der Verédnderung der Stand-
ortqualitat oder der Mieterbonitat ergeben
kénnen. Veranderungen der Standortqualitat
kénnen zur Folge haben, dass der Standort fur
die gewahlte Nutzung nicht mehr geeignet ist.
Der Gebadudezustand kann Instandhaltungs-
aufwendungen erforderlich machen, die nicht
immer vorhersehbar sind. Zur Begrenzung
dieser Risiken strebt die Gesellschaft eine hohe
Drittverwendungsfahigkeit der Immobilien
und eine viele Branchen umfassende Mieter-
struktur an. Durch laufende Instandhaltung
und Modernisierung oder Umstrukturierung
der Immobilien soll deren Wettbewerbsfahig-
keit erhalten bzw. verbessert werden.

- Risiken aus Feuer- und Sturmschaden sowie Ele-
mentarschidden (Uberschwemmung, Hochwas-
ser, Erdbeben) sind international durch Versi-
cherungen abgesichert, soweit entsprechende
Versicherungskapazitaten vorhanden sind und
dies wirtschaftlich vertretbar und sachlich ge-
boten ist.

- Immobilien, speziell in Ballungsraumen, kén-
nen moglicherweise einem Kriegs- und Terror-
risiko ausgesetzt sein. Ohne selbst von einem
Terrorakt betroffen zu sein, kann eine Immo-
bilie wirtschaftlich entwertet werden, wenn
der Immobilienmarkt der betroffenen Gegend
nachhaltig beeintrachtigt wird, und die Mie-
tersuche erschwert bzw. unméglich ist. Auch
Terrorismusrisiken werden durch Versicherun-



gen abgesichert, soweit entsprechende Ver-
sicherungskapazitaten vorhanden sind und
dies wirtschaftlich vertretbar und sachlich
geboten ist.

Risiken aus Altlasten (wie Bodenverunreinigun-
gen, Asbest-Einbauten) werden insbesondere
beim Erwerb von Immobilien sorgfaltig gepruft
(gegebenenfalls durch Einholung von ent-
sprechenden Bewertergutachten). Trotz aller
Sorgfalt sind Risiken dieser Art jedoch nicht
vollstandig auszuschlieBen.

Bei der Projektentwicklung kénnen sich Risiken
z. B. durch Anderungen in der Bauleitplanung
und Verzégerungen bei der Erteilung der Bau-
genehmigung ergeben. Baukostenerhéhungen
und Fertigstellungsrisiken werden nach Mdg-
lichkeit durch entsprechende Regelungen mit
den Vertragspartnern und deren sorgfaltige
Auswahl entgegengewirkt. Auf verbleibende
Risiken ist hier jedoch ebenso hinzuweisen wie
darauf, dass der Erfolg der Erstvermietung von
der Nachfragesituation im Zeitpunkt der Fer-
tigstellung abhéangig ist.

Immobilien kdnnen mit Bauméangeln behaftet
sein. Diese Risiken sind auch durch sorgfaltige
technische Prafung des Objekts und gegebe-
nenfalls Einholung von Bewertergutachten
bereits vor dem Erwerb nicht vollstandig aus-
zuschlieBen.

Beim Erwerb von Immobilien im Ausland sind
Risiken, die sich aus der Belegenheit der Immo-
bilien ergeben (z. B. abweichende Rechts- und
Steuersysteme, unterschiedliche Interpretatio-
nen von Doppelbesteuerungsabkommen, un-
terschiedliche Auffassungen bei der Ermittlung
von Verrechnungspreisen bzw. bei der Einktnf-
teabgrenzung und Veranderungen der Wech-
selkurse), zu berucksichtigen. Zudem kann sich
die Entwicklung der Rechtsprechung nachteilig
oder vorteilhaft auf die Immobilieninvestiti-
onen auswirken. Auch sind bei auslandischen
Immobilien das erh6hte Verwaltungsrisiko
sowie etwaige technische Erschwernisse, ein-
schlieBlich des Transferrisikos bei laufenden Er-
tragen oder VerauBerungserldsen, in Betracht
zu ziehen. Bei der Anlage in Fremdwahrung

und bei Geschaften in Fremdwahrung beste-
hen Wahrungschancen und -risiken.

Bei VerauBerung einer Immobilie kdnnen selbst
bei Anwendung gréBter kaufmannischer Sorg-
falt Gewahrleistungsanspriche des Kaufers
oder sonstiger Dritter entstehen, fir die das
Sondervermdégen haftet.

Beim Erwerb von Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften sind Risiken, die sich aus der
Gesellschaftsform ergeben, Risiken im Zu-
sammenhang mit dem méglichen Ausfall von
Gesellschaftern und Risiken der Anderung der
steuerrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen
Rahmenbedingungen zu berlcksichtigen. Dies
gilt insbesondere, wenn die Immobilien-Gesell-
schaften ihren Sitz im Ausland haben. Darlber
hinaus ist zu berlcksichtigen, dass im Falle des
Erwerbs von Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften diese mit nur schwer erkennbaren
Verpflichtungen belastet sein kénnen. SchlieB3-
lich kann es fur den Fall der beabsichtigten
VerauBerung der Beteiligung an einem ausrei-
chend liquiden Sekundarmarkt fehlen.

Immobilieninvestitionen konnen fremdfi-
nanziert werden. Dies erfolgt zur Erzielung
eines sog. Leverage-Effekts (Steigerung der
Eigenkapitalrendite, indem Fremdkapital zu
einem Zinssatz unterhalb der Objektrendite
aufgenommen wird) und/oder, bei im Ausland
belegenen Liegenschaften oder Immobilien-
Gesellschaften, zur Wahrungsabsicherung
(Kreditaufnahme in der Fremdwahrung des
Belegenheitsstaates). Die Darlehenszinsen kon-
nen steuerlich geltend gemacht werden, sofern
die jeweils anwendbaren Steuergesetze dies
zulassen. Bei in Anspruch genommener Fremd-
finanzierung wirken sich Wertéanderungen

der Immobilien verstarkt auf das eingesetzte
Eigenkapital des Sondervermdgens aus, z. B.
wdrde sich bei einer 50-prozentigen Kreditfi-
nanzierung die Wirkung eines Minderwertes
der Immobilie auf das eingesetzte Fondskapital
im Vergleich zu einer vollstandigen Eigenkapi-
talfinanzierung verdoppeln.

Bei Belastung einer Immobilie mit einem
Erbbaurecht besteht das Risiko, dass der Erb-



bauberechtigte seinen Verpflichtungen nicht
nachkommt, insbesondere den Erbbauzins nicht
zahlt. In diesem und in anderen Féllen kann es
zu einem vorzeitigen Heimfall des Erbbaurechts
kommen. Die Gesellschaft muss dann eine an-
dere wirtschaftliche Nutzung der Immobilie an-
streben, was im Einzelfall schwierig sein kann.
Dies gilt sinngemaB auch fur den Heimfall nach
Vertragsablauf. SchlieBlich kénnen die Belas-
tungen der Immobilie mit einem Erbbaurecht
die Fungibilitat einschranken, d. h. die Immo-
bilie lasst sich moglicherweise nicht so leicht
verauBern wie ohne eine derartige Belastung.

Wesentliche Risiken aus der Liquiditatsanlage
Sofern das Sondervermdégen im Rahmen seiner
Liquiditatsanlagen Wertpapiere, Geldmarktinstru-
mente oder Investmentanteile halt, ist zu beach-
ten, dass diese Anlagen auch Risiken enthalten.

Wertveranderungsrisiken

Die Vermogensgegenstande, in die die Gesell-
schaft fur Rechnung des Sondervermégens inves-
tiert, unterliegen Risiken. So kdnnen Wertverluste
auftreten, indem der Marktwert der Vermoégens-
gegenstande gegenlUber dem Einstandspreis fallt
oder Kassa- und Terminpreise sich unterschiedlich
entwickeln.

Kapitalmarktrisiko

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanz-
produkten hangt insbesondere von der Entwick-
lung der Kapitalmarkte ab, die wiederum von

der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie
den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbe-
dingungen in den jeweiligen Landern beeinflusst
wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung insbe-
sondere an einer Bérse kénnen auch irrationale
Faktoren wie Stimmungen, Meinungen und Ge-
richte einwirken. Schwankungen der Kurs- und
Marktwerte kédnnen auch auf Verénderungen der
Zinssatze, Wechselkurse oder der Bonitat eines
Emittenten zuruckzufihren sein.

Inflationsrisiko

Die Inflation beinhaltet ein Abwertungsrisiko fr
alle Vermbégensgegenstande. Dies gilt auch far
die im Sondervermégen gehaltenen Vermégens-
gegenstande. Die Inflationsrate kann Gber dem
Wertzuwachs des Sondervermdgens liegen.

Wahrungsrisiko

Vermégenswerte des Sondervermdgens kénnen

in anderen Wahrungen als der Fondswahrung
angelegt sein. Das Sondervermdgen erhalt die
Ertrage, Rickzahlungen und Erlése aus solchen
Anlagen in der jeweiligen Wahrung. Fallt der Wert
dieser Wahrung gegenuber der Fondswahrung, so
reduziert sich der Wert solcher Anlagen und somit
auch der Wert des Fondsvermdgens.

Die Gesellschaft darf zur Wahrungskurssicherung
von in Fremdwahrung gehaltenen Vermdgensge-
genstanden und Mietforderungen fir Rechnung
des Sondervermoégens Derivatgeschafte auf der
Basis von Wahrungen oder Wechselkursen tati-
gen. Diese Wahrungskurssicherungsgeschafte,

die in der Regel nur Teile des Fondsvermogens
absichern, dienen dazu, Wahrungskursrisiken zu
vermindern. Sie kdnnen aber nicht ausschlieBen,
dass Wahrungskursanderungen trotz moglicher
Kurssicherungsgeschafte die Entwicklung des
Sondervermdgens negativ beeinflussen. Die bei
Wahrungskurssicherungsgeschaften entstehenden
Kosten und evtl. Verluste vermindern das Ergebnis
des Sondervermdégens.

Konzentrationsrisiko

Weitere Risiken kdnnen dadurch entstehen, dass
eine Konzentration der Anlage in bestimmte Ver-
mogensgegenstande oder Markte erfolgt. Dann
ist das Sondervermégen von der Entwicklung die-
ser Vermdgensgegenstande oder Markte beson-
ders stark abhangig.

Kursdnderungsrisiko von Aktien

Aktien unterliegen erfahrungsgeman starken
Kursschwankungen und somit auch dem Risiko
von Kursriickgangen. Diese Kursschwankungen
werden insbesondere durch die Entwicklung der
Gewinne des emittierenden Unternehmens sowie
die Entwicklungen der Branche und der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst. Das
Vertrauen der Marktteilnehmer in das jeweilige
Unternehmen kann die Kursentwicklung ebenfalls
beeinflussen. Dies gilt insbesondere bei Unterneh-
men, deren Aktien erst Uber einen klirzeren Zeit-
raum an der Boérse oder einem anderen organi-
sierten Markt zugelassen sind; bei diesen kénnen
bereits geringe Veranderungen von Prognosen

zu starken Kursbewegungen fuhren. Ist bei einer



Aktie der Anteil der frei handelbaren, im Besitz
vieler Aktionare befindlichen Aktien (sogenannter
Streubesitz) niedrig, so kdnnen bereits kleinere
Kauf- und Verkaufsauftrage dieser Aktie eine
starke Auswirkung auf den Marktpreis haben und
damit zu héheren Kursschwankungen fuhren.

Zinsdnderungsrisiko

Mit der Investition in festverzinsliche Wertpa-
piere ist die Moéglichkeit verbunden, dass sich
das Marktzinsniveau andert, das im Zeitpunkt
der Begebung eines Wertpapiers besteht. Stei-
gen die Marktzinsen gegenuber den Zinsen zum
Zeitpunkt der Emission, so fallen i.d.R. die Kurse
der festverzinslichen Wertpapiere. Fallt dagegen
der Marktzins, so steigt der Kurs festverzinslicher
Wertpapiere. Diese Kursentwicklung fuhrt dazu,
dass die aktuelle Rendite des festverzinslichen
Wertpapiers in etwa dem aktuellen Marktzins
entspricht. Diese Kursschwankungen fallen je-
doch je nach (Rest-)Laufzeit der festverzinslichen
Wertpapiere unterschiedlich stark aus. Festver-
zinsliche Wertpapiere mit klirzeren Laufzeiten
haben geringere Kursrisiken als festverzinsliche
Wertpapiere mit langeren Laufzeiten. Festver-
zinsliche Wertpapiere mit kliirzeren Laufzeiten
haben demgegentber in der Regel geringere
Renditen als festverzinsliche Wertpapiere mit
langeren Laufzeiten. Geldmarktinstrumente
besitzen aufgrund ihrer kurzen Laufzeit von
maximal 397 Tagen tendenziell geringere Kurs-
risiken. Daneben kénnen sich die Zinssatze ver-
schiedener, auf die gleiche Wahrung lautender

zinsbezogener Finanzinstrumente mit vergleich
barer Restlaufzeit unterschiedlich entwickeln.

Risiko von negativen Habenzinsen

Die Gesellschaft legt liquide Mittel des Sonder-
vermogens bei der Verwahrstelle oder anderen
Banken fur Rechnung des Sondervermdgens an.
Far diese Bankguthaben ist teilweise ein Zinssatz
vereinbart, der dem European Interbank Offered
Rate (Euribor) abzlglich einer bestimmten Marge
entspricht. Sinkt der Euribor unter die verein-
barte Marge, so fuhrt dies zu negativen Zinsen
auf dem entsprechenden Konto. Abhangig von
der Entwicklung der Zinspolitik der Europaischen
Zentralbank kéonnen sowohl kurz-, mittel- als auch
langfristige Bankguthaben eine negative Verzin-
sung erzielen.

Risiken im Zusammenhang mit Derivatge-
schaften

Die Gesellschaft darf fiir den Fonds Derivatge-
schafte abschlieBen. Kauf und Verkauf von Opti-
onen sowie der Abschluss von Terminkontrakten
oder Swaps sind mit folgenden Risiken verbunden:

— Durch die Verwendung von Derivaten kénnen
Verluste entstehen, die nicht vorhersehbar sind
und sogar die fur das Derivatgeschaft einge-
setzten Betrage Uberschreiten kénnen.

— Kursanderungen des Basiswertes kdnnen den
Wert eines Optionsrechts oder Terminkontrak-
tes vermindern. Vermindert sich der Wert bis
zur Wertlosigkeit, kann die Gesellschaft ge-
zwungen sein, die erworbenen Rechte verfallen
zu lassen. Durch Wertanderungen des einem
Swap zugrunde liegenden Vermégenswertes
kann der Fonds ebenfalls Verluste erleiden.

— Ein liquider Sekundarmarkt fur ein bestimmtes
Instrument zu einem gegebenen Zeitpunkt
kann fehlen. Eine Position in Derivaten kann
dann unter Umstanden nicht wirtschaftlich
neutralisiert (geschlossen) werden.

— Durch die Hebelwirkung von Optionen kann
der Wert des Fondsvermdgens starker beein-
flusst werden, als dies beim unmittelbaren
Erwerb der Basiswerte der Fall ist. Das Verlust-
risiko kann bei Abschluss des Geschafts nicht
bestimmbar sein.

— Der Kauf von Optionen birgt das Risiko, dass
die Option nicht ausgelbt wird, weil sich die
Preise der Basiswerte nicht wie erwartet ent-
wickeln, so dass die vom Fonds gezahlte Opti-
onspramie verfallt. Beim Verkauf von Optionen
besteht die Gefahr, dass der Fonds zur Abnah-
me von Vermdgenswerten zu einem hdheren
als dem aktuellen Marktpreis, oder zur Liefe-
rung von Vermodgenswerten zu einem niedrige-
ren als dem aktuellen Marktpreis verpflichtet
ist. Der Fonds erleidet dann einen Verlust in
Hohe der Preisdifferenz minus der eingenom-
menen Optionspramie.

— Bei Terminkontrakten besteht das Risiko, dass
die Gesellschaft fur Rechnung des Fonds ver-



pflichtet ist, die Differenz zwischen dem bei
Abschluss zugrunde gelegten Kurs und dem
Marktkurs zum Zeitpunkt der Glattstellung
bzw. Falligkeit des Geschaftes zu tragen. Damit
wurde der Fonds Verluste erleiden. Das Risiko
des Verlusts ist bei Abschluss des Terminkont-
rakts nicht bestimmbar.

Der gegebenenfalls erforderliche Abschluss
eines Gegengeschafts (Glattstellung) ist mit
Kosten verbunden.

Die von der Gesellschaft getroffenen Progno-
sen Uber die kiinftige Entwicklung von zugrun-
de liegenden Vermdgensgegenstdnden, Zins-
satzen, Kursen und Devisenmarkten kbnnen
sich im Nachhinein als unrichtig erweisen.

Die den Derivaten zugrunde liegenden Ver-
mogensgegenstande kdnnen zu einem an sich
glUnstigen Zeitpunkt nicht gekauft bzw. ver-
kauft werden bzw. missen zu einem ungunsti-
gen Zeitpunkt gekauft oder verkauft werden.

Bei auBerbdrslichen Geschaften, sogenannte over-
the-counter (OTC)-Geschafte, konnen folgende
Risiken auftreten:

Es kann ein organisierter Markt fehlen, so dass
die Gesellschaft die fur Rechnung des Fonds
am OTC-Markt erworbenen Finanzinstrumente
schwer oder gar nicht verauBern kann.

Der Abschluss eines Gegengeschafts (Glatt-
stellung) kann aufgrund der individuellen Ver-
einbarung schwierig, nicht moéglich bzw. mit

erheblichen Kosten verbunden sein.




Kursanderungsrisiko von Wandel- und Opti-
onsanleihen

Wandel- und Optionsanleihen verbriefen das
Recht, die Anleihe in Aktien umzutauschen oder
Aktien zu erwerben. Die Entwicklung des Werts
von Wandel- und Optionsanleihen ist daher ab-
hangig von der Kursentwicklung der Aktie als
Basiswert. Die Risiken der Wertentwicklung der
zugrunde liegenden Aktien kdnnen sich daher
auch auf die Wertentwicklung der Wandel- und
Optionsanleihe auswirken. Optionsanleihen, die
dem Emittenten das Recht einrdumen dem Anle-
ger statt der Ruckzahlung eines Nominalbetrags
eine im Vorhinein festgelegte Anzahl von Aktien
anzudienen (Reverse Convertibles), sind in ver-
starktem MaBe von dem entsprechenden Aktien-
kurs abhangig.

Risiken bei Wertpapier-Darlehensgeschiaften
Gewahrt die Gesellschaft fir Rechnung des Son-
dervermdgens ein Darlehen Gber Wertpapiere,

so Ubertragt sie diese an einen Darlehensnehmer,
der nach Beendigung des Geschafts Wertpapiere
in gleicher Art, Menge und Gute zurtck tGber-
tragt (Wertpapierdarlehen). Die Gesellschaft hat
wahrend der Geschaftsdauer keine Verfligungs-
moglichkeit Uber verliehene Wertpapiere. Verliert
das Wertpapier wahrend der Dauer des Geschafts
an Wert und die Gesellschaft will das Wertpapier
insgesamt verauBern, so muss sie das Darlehensge-
schaft kiindigen und den tblichen Abwicklungs-
zyklus abwarten, wodurch ein Verlustrisiko fur das
Sondervermégen entstehen kann.

Risiken bei Pensionsgeschéften

Gibt die Gesellschaft Wertpapiere in Pension, so
verkauft sie diese und verpflichtet sich, sie gegen
Aufschlag nach Ende der Laufzeit zurtickzukau-
fen. Der zum Laufzeitende vom Verkaufer zu
zahlende Ruckkaufpreis nebst Aufschlag wird

bei Abschluss des Geschaftes festgelegt. Sollten
die in Pension gegebenen Wertpapiere wahrend
der Geschaftslaufzeit an Wert verlieren und die
Gesellschaft sie zur Begrenzung der Wertverluste
verduBBern wollen, so kann sie dies nur durch die
Austbung des vorzeitigen Kiindigungsrechts tun.
Die vorzeitige Kiindigung des Geschafts kann mit
finanziellen EinbuBen fir den Fonds einhergehen.
Zudem kann sich herausstellen, dass der zum
Laufzeitende zu zahlende Aufschlag hoher ist als

die Ertrage, die die Gesellschaft durch die Wieder-
anlage der erhaltenen Barmittel erwirtschaftet hat.

Nimmt die Gesellschaft Wertpapiere in Pension,
so kauft sie diese und muss sie am Ende einer
Laufzeit wieder verkaufen. Der Ruckkaufpreis
wird bereits bei Geschaftsabschluss festgelegt.
Die in Pension genommenen Wertpapiere dienen
als Sicherheiten fur die Bereitstellung der Liquidi-
tat an den Vertragspartner. Etwaige Wertsteige-
rungen der Wertpapiere kommen dem Sonderver-
maogen nicht zugute.

Risiken im Zusammenhang mit dem Erhalt
von Sicherheiten

Die Gesellschaft erhalt fur Derivatgeschafte, Wert-
papierdarlehens- und Pensionsgeschafte Sicher-
heiten. Derivate, verliehene Wertpapiere oder in
Pension gegebenen Wertpapiere kénnen im Wert
steigen. Die erhaltenen Sicherheiten kénnten
dann nicht mehr ausreichen, um den Lieferungs-
bzw. Ruckubertragungsanspruch der Gesellschaft
gegenltber dem Kontrahenten in voller Hohe ab-
zudecken.

Die Gesellschaft kann Barsicherheiten auf Sperr-
konten, in Staatsanleihen von hoher Qualitat oder
in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur
anlegen. Das Kreditinstitut, bei dem Bankgut-
haben verwahrt werden, kann jedoch ausfallen.
Staatsanleihen oder Geldmarktfonds kénnen sich
negativ entwickeln. Bei Beendigung des Geschafts
kénnten die angelegten Sicherheiten nicht mehr
in voller Hohe verflgbar sein, missen jedoch von
der Gesellschaft fur das Sondervermégen in der
urspringlich gewahrten Héhe wieder zurtick ge-
wahrt werden. Dann musste das Sondervermdgen
die bei den Sicherheiten erlittenen Verluste tragen.

Risiken im Zusammenhang mit der Investi-
tion in Investmentanteile

Die Risiken der Investmentanteile, die fir das Son-
dervermoégen erworben werden (sogenannte Ziel-
fonds), stehen in engem Zusammenhang mit den
Risiken der in diesem Sondervermégen enthalte-
nen Vermdgensgegenstande bzw. der von diesen
verfolgten Anlagestrategien. Da die Manager der
einzelnen Zielfonds voneinander unabhangig han-
deln, kann es aber auch vorkommen, dass mehrere
Zielfonds gleiche oder einander entgegengesetzte



Anlagestrategien verfolgen. Hierdurch kénnen
bestehende Risiken kumulieren, und eventuelle
Chancen kénnen sich gegeneinander aufheben.
Es ist der Gesellschaft im Regelfall nicht méglich,
das Management der Zielfonds zu kontrollieren.
Deren Anlageentscheidungen mussen nicht zwin-
gend mit den Annahmen oder Erwartungen der
Gesellschaft tbereinstimmen. Der Gesellschaft
wird die aktuelle Zusammensetzung der Zielfonds
oftmals nicht zeitnah bekannt sein. Entspricht die
Zusammensetzung nicht ihren Annahmen oder
Erwartungen, so kann sie ggf. erst deutlich verzo-
gert reagieren, indem sie Zielfondsanteile zurtck-
gibt.

Investmentvermoégen, an denen das Sonderver-
mogen Anteile erwirbt, kdnnten zudem zeitweise
die Ricknahme der Anteile aussetzen. Dann ist
die Gesellschaft daran gehindert, die Anteile an
dem anderen Fonds zu verdauBern, indem sie diese
gegen Auszahlung des Ricknahmepreises bei der
Verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle des
anderen Fonds zuruckgibt.

Die sogenannte transparente Besteuerung fur
Investmentfonds gilt, wenn das Sondervermoégen
unter die steuerrechtliche Bestandsschutzregelung
fallt. Dafur muss das Sondervermdgen vor dem
24. Dezember 2013 aufgelegt worden sein und
die Anlagebestimmungen und Kreditaufnahme-
grenzen nach dem ehemaligen Investmentgesetz
erfullen. Alternativ bzw. spatestens nach Ablauf
des Bestandsschutzes muss das Sondervermégen
die steuerlichen Anlagebestimmungen erfiillen;
dies sind die Grundséatze, nach denen das Son-
dervermogen investieren darf, um steuerlich als
Investmentfonds behandelt zu werden. Halt das
Sondervermdégen Anteile an Zielfonds, gelten die
Besteuerungsgrundsatze ebenfalls nur, wenn der
jeweilige Zielfonds entweder unter die Bestands-
schutzregelungen féllt oder die steuerlichen Anla-
gebestimmungen erfullt. VerstoBen Zielfonds, die
keinem Bestandsschutz (mehr) unterliegen, gegen
die steuerlichen Anlagebestimmungen, muss das
Sondervermdgen diese so schnell wie méglich und
soweit dies zumutbar ist verauBBern, um weiterhin
als Investmentfonds angesehen zu werden, es sei
denn die Gesellschaft halt diese Zielfondsanteile
im Rahmen einer Grenze von bis zu 10 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens. Kommt das

Sondervermdgen einer notwenigen VerauBerung
von Zielfonds nicht nach, dann ist es steuerlich
kein Investmentfonds mehr, sondern wird nach
den Regeln fir Kapital-Investitionsgesellschaften
besteuert. Hierdurch droht eine Besteuerung der
Ertrage auf der Fondsebene mit Kérperschaftsteu-
er und ggf. auch Gewerbesteuer. Zudem werden
die Ausschlttungen von Kapital-Investitionsge-
sellschaften als steuerpflichtige Dividenden beim
Anleger behandelt.

Risiken aus dem Anlagespektrum

Unter Beachtung der durch das Gesetz und die
Anlagebedingungen vorgegebenen Anlagegrund-
satze und -grenzen, die flr den Fonds einen sehr
weiten Rahmen vorsehen, kann die tatsachliche
Anlagepolitik auch darauf ausgerichtet sein,
schwerpunktmaBig Vermogensgegenstande z. B.
nur weniger Branchen, Markte oder Regionen/
Lander zu erwerben. Diese Konzentration auf
wenige spezielle Anlagesektoren kann mit Risiken
(z. B. Marktenge, hohe Schwankungsbreite inner-
halb bestimmter Konjunkturzyklen) verbunden
sein. Uber den Inhalt der Anlagepolitik informiert
der Jahresbericht nachtraglich fur das abgelaufene
Berichtsjahr.

Risiken der eingeschridnkten oder erh6hten
Liquiditat des Fonds und Risiken im Zusam-
menhang mit vermehrten Zeichnungen und
Riickgaben (Liquiditatsrisiko)

Nachfolgend werden die Risiken dargestellt, die
die Liquiditat des Fonds beeintrachtigen kénnen.
Dies kann dazu fuhren, dass der Fonds seinen
Zahlungsverpflichtungen vorubergehend oder
dauerhaft nicht nachkommen kann bzw. dass die
Gesellschaft die Ruckgabeverlangen von Anlegern
voribergehend oder dauerhaft nicht erftllen
kann. Der Anleger kann gegebenenfalls die von
ihm geplante Haltedauer nicht realisieren und ihm
kann das investierte Kapital oder Teile hiervon
fur unbestimmte Zeit nicht zur Verfigung stehen.
Durch die Verwirklichung der Liquiditatsrisiken
kénnten zudem der Wert des Fondsvermdgens
und damit der Anteilwert sinken, etwa wenn die
Gesellschaft gezwungen ist, soweit gesetzlich zu-
lassig, Vermdgensgegenstande fur das Sonderver-
mogen unter Verkehrswert zu verauBern. Ist die
Gesellschaft nicht in der Lage, die Ruckgabeverlan-
gen der Anleger zu erfillen, kann dies auBerdem



zur Aussetzung der Riicknahme und im Extremfall
zur anschlieBenden Auflésung des Sondervermo-
gens fuhren.

Risiken durch vermehrte Riickgaben oder
Ausgabe neuer Anteile

Durch die Ausgabe neuer Anteile und Anteil-Ruck-
gaben flieBt dem Fondsvermdgen Liquiditat zu
oder aus dem Fondsvermdgen Liquiditat ab.

Umfangreiche Ruckgabeverlangen kénnen die Li-
quiditat des Sondervermdgens beeintrachtigen, da
die eingezahlten Gelder entsprechend den Anlage-
grundsatzen Uberwiegend in Immobilien angelegt
sind. Die Gesellschaft kann dann verpflichtet sein,
die Ricknahme der Anteile befristet zu verweigern
und auszusetzen (siehe auch Abschnitte ,Risiko-
hinweise — Aussetzung der Anteilricknahme”
sowie die ,Allgemeinen Anlagebedingungen”),
wenn bei umfangreichen Ricknahmeverlangen die
Bankguthaben und der Erlds aus dem Verkauf der
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und Invest-
mentanteile zur Zahlung des Ricknahmepreises
und zur Sicherstellung einer ordnungsgemaéaBen
Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen oder nicht
sogleich zur Verfligung stehen.

Die Zu- und Abflusse konnen zudem nach Saldie-
rung zu einem Nettozu- oder -abfluss der liquiden
Mittel des Fonds flhren. Dieser Nettozu- oder
-abfluss kann den Fondsmanager veranlassen,
Vermogensgegenstande zu kaufen oder zu ver-
kaufen, wodurch Transaktionskosten entstehen.
Dies gilt insbesondere, wenn durch die Zu- oder
AbfllUsse eine von der Gesellschaft fur das Son-
dervermdgen vorgesehene Quote liquider Mittel
Uber- bzw. unterschritten wird. Die hierdurch ent-
stehenden Transaktionskosten werden dem Fonds
belastet und kénnen die Wertentwicklung des
Sondervermdgens beeintrachtigen. Bei Zuflussen
kann sich eine erh6hte Fondsliquiditat belastend
auf die Rendite auswirken, wenn die Gesellschaft
die Mittel nicht oder nicht zeitnah zu angemesse-
nen Bedingungen anlegen kann.

Risiko aus der Anlage in Vermdgensgegen-
stande

Far das Sondervermogen durfen auch Vermo-
gensgegenstande erworben werden, die nicht
an einer Boérse zugelassen oder in einen anderen

organisierten Markt einbezogen sind. Es kann
nicht garantiert werden, dass diese Vermégensge-
genstande ohne Abschléage, zeitliche Verzégerung
oder gar nicht weiterverauBert werden kénnen.
Auch an der Boérse zugelassene Vermdgensgegen-
stande kénnen abhangig von der Marktlage, dem
Volumen, dem Zeitrahmen und den geplanten
Kosten gegebenenfalls nicht oder nur mit hohen
Preisabschlagen verauBBert werden. Obwohl fur
das Sondervermégen nur Vermdgensgegenstande
erworben werden durfen, die grundséatzlich jeder-
zeit liquidiert werden kénnen, kann nicht ausge-
schlossen werden, dass diese zeitweise oder dau-
erhaft nur mit Verlust verduBert werden kénnen.

Risiko durch Kreditaufnahme

Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sonder-
vermogens Kredite aufnehmen entsprechend den
im Abschnitt , Kreditaufnahme und Belastung von
Vermdgensgegenstanden” dargelegten Vorga-
ben. Es besteht das Risiko, dass die Gesellschaft
keinen entsprechenden Kredit aufnehmen oder
nur zu wesentlich unginstigeren Konditionen
aufnehmen kann. Kredite mit einer variablen
Verzinsung kénnen sich durch steigende Zinssatze
zudem negativ auswirken. Unzureichende Finan-
zierungsliquiditat kann sich auf die Liquiditat des
Sondervermdgens auswirken, mit der Folge, dass
die Gesellschaft gezwungen sein kann, Vermo-
gensgegenstdnde vorzeitig oder zu schlechteren
Konditionen als geplant zu verauBern.

Risiko bei Feiertagen in bestimmten
Regionen/Landern

Nach der Anlagestrategie sollen Investitionen fur
das Sondervermégen insbesondere in bestimmten
Regionen/Landern getatigt werden. Aufgrund
lokaler Feiertage in diesen Regionen/Landern
kann es zu Abweichungen zwischen den Handels-
tagen an Borsen dieser Regionen/Lander und
Bewertungstagen des Fonds kommen. Das Son-
dervermégen kann méglicherweise an einem Tag,
der kein Bewertungstag ist, auf Marktentwick-
lungen in den Regionen/Landern nicht am selben
Tag reagieren oder an einem Bewertungstag, der
kein Handelstag in diesen Regionen/Landern ist,
auf dem dortigen Markt nicht handeln. Hierdurch
kann der Fonds gehindert sein, Vermégensgegen-
stande in der erforderlichen Zeit zu verduBern. Dies
kann die Fahigkeit des Sondervermégens nach-



teilig beeinflussen, Rickgabeverlangen oder sons-
tigen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Kontrahentenrisiken inklusive Kredit- und
Forderungsrisiko

Die untenstehenden Risiken kénnen die Wertent-
wicklung des Sondervermdgens beeintrachtigen
und sich damit auch nachteilig auf den Anteilwert
und auf das vom Anleger investierte Kapital aus-
wirken. VerauBert der Anleger Anteile am Son-
dervermdgen zu einem Zeitpunkt, in dem eine
Gegenpartei oder ein zentraler Kontrahent aus-
gefallen ist und dadurch der Wert des Fondsver-
mogens beeintrachtigt ist, kdnnte der Anleger das
von ihm in das Sondervermégen investierte Kapi-
tal nicht oder nicht vollstandig zurtck erhalten.

Adressenausfallrisiko/Gegenpartei-Risiken
(auBer zentrale Kontrahenten)

Durch den Ausfall eines Ausstellers (nachfol-

gend ,Emittenten”) oder eines Vertragspartners
(nachfolgend ,Kontrahenten”), gegen den das
Sondervermdgen Anspriiche hat, kénnen fir das
Sondervermdgen Verluste entstehen. Das Emitten-
tenrisiko beschreibt die Auswirkung der besonde-
ren Entwicklungen des jeweiligen Emittenten, die
neben den allgemeinen Tendenzen der Kapital-
markte auf den Kurs eines Wertpapiers einwirken.
Auch bei sorgfaltiger Auswahl der Wertpapiere
kann nicht ausgeschlossen werden, dass Verluste
durch Vermogensverfall von Emittenten eintreten.
Die Partei eines fir Rechnung des Sondervermé-
gens geschlossenen Vertrags kann teilweise oder
vollstandig ausfallen (Kontrahentenrisiko). Dies
gilt fur alle Vertrage, die fur Rechnung eines Son-
dervermogens geschlossen werden.

Risiko durch zentrale Kontrahenten

Ein zentraler Kontrahent (Central Counterparty

- ,CCP") tritt als zwischengeschaltete Institution

in bestimmte Geschafte fur den Fonds ein, insbe-
sondere in Geschafte Uber derivative Finanzinstru-
mente. In diesem Fall wird er als Kaufer gegentber
dem Verkaufer und als Verkaufer gegentber dem
Kaufer tatig. Ein CCP sichert sich gegen das Risiko,
dass seine Geschaftspartner die vereinbarten Leis-
tungen nicht erbringen kénnen, durch eine Reihe
von Schutzmechanismen ab, die es ihm jederzeit
ermdoglichen, Verluste aus den eingegangen Ge-
schaften auszugleichen (z.B. durch Besicherungen).

Es kann trotz dieser Schutzmechanismen nicht
ausgeschlossen werden, dass ein CCP seinerseits
Uberschuldet wird und ausfallt, wodurch auch An-
spriche der Gesellschaft fir das Sondervermégen
betroffen sein kénnen. Hierdurch kénnen Verluste
fur das Sondervermoégen entstehen, die nicht ab-
gesichert sind.

Adressenausfallrisiken bei Pensions-
geschiften

Bei Pensionsgeschéaften erfolgt die Stellung der
Sicherheiten durch die Gegenleistung des Ver-
tragspartners. Bei Ausfall des Vertragspartners
wahrend der Laufzeit des Pensionsgeschafts hat
die Gesellschaft ein Verwertungsrecht hinsichtlich
der in Pension genommenen Wertpapiere bzw.
Barmittel. Ein Verlustrisiko fur den Fonds kann
daraus folgen, dass die gestellten Sicherheiten
wegen der zwischenzeitlichen Verschlechterung
der Bonitat des Emittenten bzw. steigender Kurse
der in Pension gegebenen Wertpapiere nicht mehr
ausreichen, um den Ruckibertragungsanspruch
der Gesellschaft der vollen Héhe nach abzudecken.

Adressenausfallrisiken bei Wertpapier-
Darlehensgeschiaften

Gewahrt die Gesellschaft fr Rechnung des Son-
dervermdgens ein Darlehen Gber Wertpapiere, so
muss sie sich gegen den Ausfall des Vertragspart-
ners ausreichende Sicherheiten gewéahren lassen.
Der Umfang der Sicherheitsleistung entspricht
mindestens dem Kurswert der als Wertpapier-Dar-
lehen Ubertragenen Wertpapiere. Der Darlehens-
nehmer hat weitere Sicherheiten zu stellen, wenn
der Wert der als Darlehen gewahrten Wertpapiere
steigt, die Qualitat der gestellten Sicherheiten
abnimmt oder eine Verschlechterung seiner wirt-
schaftlichen Verhaltnisse eintritt und die bereits
gestellten Sicherheiten nicht ausreichen. Kann der
Darlehensnehmer dieser Nachschusspflicht nicht
nachkommen, so besteht das Risiko, dass der Rtck-
Ubertragungsanspruch bei Ausfall des Vertrags-
partners nicht vollumfanglich abgesichert ist. Wer-
den die Sicherheiten bei einer anderen Einrichtung
als der Verwahrstelle des Fonds verwahrt, besteht
zudem das Risiko, dass diese bei Ausfall des Ent-
leihers auBerdem ggf. nicht sofort bzw. nicht in
vollem Umfang verwertet werden kdnnen.



Operationelle und sonstige Risiken

des Sondervermdégens

Die untenstehenden Risiken kénnen die Wertent-
wicklung des Sondervermodgens beeintrachtigen
und sich damit auch nachteilig auf den Anteilwert
und auf das vom Anleger investierte Kapital aus-
wirken.

Risiken durch kriminelle Handlungen,
Missstinde oder Naturkatastrophen

Das Sondervermégen kann Opfer von Betrug oder
anderen kriminellen Handlungen werden. Er kann
Verluste durch Missverstéandnisse oder Fehler von
Mitarbeitern der Gesellschaft oder externer Dritter
erleiden oder durch duBere Ereignisse wie z.B.
Naturkatastrophen geschadigt werden.

Lander- oder Transferrisiko

Es besteht das Risiko, dass ein auslandischer
Schuldner trotz Zahlungsfahigkeit aufgrund feh-
lender Transferfahigkeit der Wahrung, fehlender
Transferbereitschaft seines Sitzlandes, oder ahnli-
chen Grinden, Leistungen nicht fristgerecht, Gber-
haupt nicht oder nur in einer anderen Wahrung
erbringen kann. So kénnen z.B. Zahlungen, auf die
die Gesellschaft fur Rechnung des Fonds Anspruch
hat, ausbleiben, in einer Wahrung erfolgen, die
aufgrund von Devisenbeschréankungen nicht
(mehr) konvertierbar ist, oder in einer anderen
Wahrung erfolgen. Zahlt der Schuldner in einer
anderen Wahrung, so unterliegt diese Position
dem oben dargestellten Wahrungsrisiko.

Rechtliche und politische Risiken

Far das Sondervermdgen dirfen Investitionen

in Rechtsordnungen getatigt werden, bei denen
deutsches Recht keine Anwendung findet bzw.

im Fall von Rechtsstreitigkeiten der Gerichtsstand
auBerhalb Deutschlands ist. Hieraus resultierende
Rechte und Pflichten der Gesellschaft fur Rech-
nung des Fonds kénnen von denen in Deutschland
zum Nachteil des Fonds bzw. des Anlegers abwei-
chen. Politische oder rechtliche Entwicklungen
einschlieBlich der Anderungen von rechtlichen
Rahmenbedingungen in diesen Rechtsordnungen
kénnen von der Gesellschaft nicht oder zu spat
erkannt werden oder zu Beschrédnkungen hinsicht-
lich erwerbbarer oder bereits erworbener Vermo-
gensgegenstande fuhren. Diese Folgen kénnen
auch entstehen, wenn sich die rechtlichen Rah-

menbedingungen fur die Gesellschaft und/oder
die Verwaltung des Fonds in Deutschland andern.

Schliisselpersonenrisiko

Fallt das Anlageergebnis des Sondervermégens

in einem bestimmten Zeitraum sehr positiv aus,
haéngt dieser Erfolg méglicherweise auch von der
Eignung der handelnden Personen und damit den
richtigen Entscheidungen ihres Managements

ab. Die personelle Zusammensetzung des Fonds-
managements kann sich jedoch verdndern. Neue
Entscheidungstrager kdnnen dann méglicherweise
weniger erfolgreich agieren.

Verwabhrrisiko

Mit der Verwahrung von Vermdgensgegenstanden
insbesondere im Ausland ist ein Verlustrisiko ver-
bunden, das aus Insolvenz oder Sorgfaltspflicht-
verletzungen des Verwahrers bzw. aus héherer
Gewalt resultieren kann. Das KAGB sieht fur den
Verlust eines verwahrten Vermdgensgegenstandes
weitreichende Ersatzanspriiche der Gesellschaft
sowie der Anleger vor. Diese Regelungen finden
jedoch keine Anwendung, wenn die Verwahrstelle
oder ein Unterverwahrer die Vermégensgegen-
stdnde durch einen Zentralverwahrer (z.B. Clear-
stream) verwahren lasst.

Risiken aus Handels- und Clearingmechanis-
men (Abwicklungsrisiko)

Bei der Abwicklung von Wertpapiergeschaften
besteht das Risiko, dass eine der Vertragsparteien
verzdégert oder nicht vereinbarungsgeman zahlt
oder die Wertpapiere nicht fristgerecht liefert.
Dieses Abwicklungsrisiko besteht entsprechend
auch beim Handel mit anderen Vermégensgegen-
standen fur das Sondervermdgen.

Risiko der Anderung der steuerlichen
Rahmenbedingungen

Die steuerlichen Ausfihrungen gehen von der
derzeit bekannten Rechtslage aus. Sie richten
sich an in Deutschland unbeschréankt einkommen-
steuerpflichtige oder unbeschrankt kérperschaft-
steuerpflichtige Personen. Es kann jedoch keine
Gewahr dafur tbernommen werden, dass sich
die steuerliche Beurteilung durch Gesetzgebung,
Rechtsprechung oder Erlasse der Finanzverwal-
tung nicht andert.



Steuerliches Risiko wegen fehlerhaft festge-
stellter Besteuerungsgrundlagen des Fonds
Eine Anderung fehlerhaft festgestellter Besteue-
rungsgrundlagen des Fonds fir vorangegangene
Geschaftsjahre (z.B. aufgrund von steuerlichen
AuBenprifungen) kann auf Anlegerebene eine
steuerlich grundséatzlich nachteilige Korrektur zur
Folge haben. In diesem Fall kann der Anleger die
Steuerlast aus der Korrektur fur vorangegangene
Geschaftsjahre zu tragen haben, obwohl er unter
Umstanden zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Son-
dervermégen investiert war. Umgekehrt kann fur
den Anleger der Fall eintreten, dass ihm eine steu-
erlich grundsatzlich vorteilhafte Korrektur fur das
aktuelle und fur vorangegangene Geschaftsjahre,
in denen er an dem Sondervermoégen beteiligt
war, durch die Riickgabe oder VerduBerung der
Anteile vor Umsetzung der entsprechenden Kor-
rektur nicht mehr zugutekommt. Auf Fondsebene
koénnen sich Risiken, etwa auf Grund von steuerli-
chen AuBenprifungen, Anderungen von Steuer-
gesetzen und der Rechtsprechung ergeben. Diese
koénnen sich auf den Anteilspreis auswirken.

Erlauterung des Risikoprofils des
Sondervermégens

Das Sondervermdgen Bouwfonds European Re-
sidential ist ein Produkt mit der Ausrichtung auf
Core-Immobilien. Das Sondervermégen verfolgt
bei der Bewirtschaftung der Wohnimmobilien
eine Ertragsstrategie. Durch eine granulare Mie-
terstruktur und geringe Leerstandsquote sollen
stabile Ertragen erzielt werden, die positiv auf die
Volatilitat des Fonds wirken sollen.

AuBerdem verzeichnen Wohnimmobilien eine
geringe Korrelation zu Staatsanleihen, Aktien und
Immobilien mit anderen Investitionsschwerpunk-
ten und verbessern im Rahmen der europaischen
Investitionsstrategie das Risiko-Rendite-Profil des
Portfolios eines potenziellen Anlegers. Da die eu-
ropdischen Wohnungsmarkte politisch nicht har-
monisiert sind, bringt eine internationale Investiti-
onsstrategie weitere Diversifikationsvorteile.

Profil des typischen Anlegers
Das Sondervermoégen ist nur fur erfahrene Anle-
ger geeignet, die in der Lage sind, die Risiken der

Anlage abzuschatzen. Es sind Erfahrungen mit
indirekten Immobilienanlagen und dem Erwerb
von Investmentfondsanteilen erforderlich. Der
Anleger muss bereit und in der Lage sein, erheb-
liche Wertschwankungen der Anteile und ggf.
einen erheblichen Kapitalverlust hinzunehmen.
Der Anlagehorizont sollte bei mindestens funf
Jahren liegen.

Der Anleger muss in der Lage sein, die einge-
schrankte Verfugbarkeit der Anteile hinzuneh-
men. Bitte beachten Sie hierzu die Risikohinweise
(Abschnitt ,,Aussetzung der Anteilricknahme”).

Bewerter und Bewertungsverfahren
Externe Bewerter

Die Gesellschaft hat fur die Bewertung der Immo-
bilien mindestens zwei externe Bewerter im Sinne
des § 216 KAGB (,im folgenden ,externer Bewer-
ter”) zu bestellen.

Jeder externe Bewerter muss eine unabhangige,
unparteiliche und zuverlassige Persénlichkeit sein
und Uber angemessene Fachkenntnisse sowie aus-
reichende praktische Erfahrung hinsichtlich der von
ihm zu bewertenden Immobilienart und des jewei-
ligen regionalen Immobilienmarktes verfugen.

Die Gesellschaft hat sechs externe Bewerter be-
stellt. Je zwei Bewerter bewerten jeweils ca. ein
Drittel der gesamten Immobilien des Sonderver-
mdgens. Angaben Uber die externen Bewerter
finden Sie im Abschnitt ,Gremien”. Anderungen
werden in den jeweiligen Jahres- und Halbjahres-
berichten bekannt gemacht.

Die Bestellung jedes Bewerters erfolgt grund-
satzlich fur zwei Jahre mit der Méglichkeit der
Wiederbestellung. Ein externer Bewerter darf fur
die Gesellschaft fur die Bewertung von Immobili-
en-Sondervermdgen nur fur einen Zeitraum von
maximal drei Jahren tatig sein. Die Einnahmen des
externen Bewerters aus seiner Tatigkeit fur die Ge-
sellschaft durfen 30 Prozent seiner Gesamteinnah-
men, bezogen auf das Geschaftsjahr des externen
Bewerters, nicht Uberschreiten. Die Bundesanstalt
kann verlangen, dass entsprechende Nachweise
vorgelegt werden. Die Gesellschaft darf einen ex-
ternen Bewerter erst nach Ablauf von zwei Jahren



seit Ende seines Bestellungszeitraums — also nach
Ablauf einer zweijahrigen Karenzzeit — erneut als
externen Bewerter bestellen.

Eine interne Bewertungsrichtlinie regelt die Tatig-
keit der von der Gesellschaft bestellten Bewerter.
Die Gutachten werden nach MaBgabe eines Ge-
schaftsverteilungsplans erstellt.

Ein Bewerter hat insbesondere zu bewerten:

— die fur das Sondervermégen bzw. fur Immobi-
lien-Gesellschaften, an denen die Gesellschaft
flr Rechnung des Sondervermégens beteiligt
ist, zum Kauf vorgesehenen Immobilien;

— vierteljahrlich die zum Sondervermdégen geho-
renden bzw. im Eigentum einer Immobilien-
Gesellschaft stehenden Immobilien;

— die zur VerauBerung durch die Gesellschaft
oder durch eine Immobilien-Gesellschaft
vorgesehenen Immobilien, soweit das letzte
angefertigte Gutachten nicht mehr als aktuell
anzusehen ist.

Ferner hat der Bewerter nach Bestellung eines Erb-
baurechts innerhalb von zwei Monaten den Wert
des Grundstucks neu festzustellen

Bewertung vor Ankauf

Eine Immobilie darf fir das Sondervermoégen oder
fur eine Immobilien-Gesellschaft, an der das Son-
dervermdgen unmittelbar oder mittelbar beteiligt
ist, nur erworben werden, wenn sie zuvor von
mindestens einem externen Bewerter, der nicht
zugleich die regelméaBige Bewertung vornimmt,
bewertet wurde und die aus dem Sondervermé-
gen zu erbringende Gegenleistung den ermittel-
ten Wert nicht oder nur unwesentlich Ubersteigt.
Bei Immobilien, deren Wert 50 Millionen Euro
Ubersteigt, muss die Bewertung derselben durch
zwei voneinander unabhangige externe Bewerter
erfolgen.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft
darf fur das Sondervermdégen unmittelbar oder
mittelbar nur erworben werden, wenn die im
Jahresabschluss oder in der Vermégensaufstellung
der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen Im-

mobilien von einem externen Bewerter, der nicht
zugleich die regelméaBige Bewertung vornimmt,
bewertet wurde. Bei Immobilien, deren Wert

50 Millionen Euro Ubersteigt, muss die Bewertung
derselben durch zwei voneinander unabhangige
externe Bewerter erfolgen.

Eine zum Sondervermégen gehérende Immobilie
darf nur mit einem Erbbaurecht belastet werden,
wenn die Angemessenheit des Erbbauzinses zuvor
von einem externen Bewerter, der nicht zugleich
die regelméaBige Bewertung durchfuhrt, bestatigt
wurde.

Laufende Bewertung

Die regelmaBige Bewertung der zum Sonderver-
mogen oder zu einer Immobilien-Gesellschaft, an
der das Sondervermdégen unmittelbar oder mittel-
bar beteiligt ist, gehdrenden Immobilien ist stets
von zwei externen, voneinander unabhangigen
Bewertern durch jeweils voneinander unabhangi-
ge Bewertungen durchzufuhren.

Bewertungsmethodik zur Ermittlung von
Verkehrswerten bei Immobilien

Der Verkehrswert einer Immobilie ist der Preis,
der zum Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung
bezieht, im gewdhnlichen Geschaftsverkehr nach
den rechtlichen Gegebenheiten und tatsachlichen
Eigenschaften, nach der sonstigen Beschaffenheit
und der Lage der Immobilie ohne Rucksicht auf
ungewohnliche oder persoénliche Verhaltnisse zu
erzielen waére.

Zur Ermittlung des Verkehrs-/Marktwertes hat der
Bewerter in der Regel den Ertragswert der Immo-
bilie anhand eines Verfahrens zu ermitteln, das
am jeweiligen Immobilienmarkt anerkannt ist. Zur
Plausibilisierung kann der Bewerter auch andere
am jeweiligen Immobilienanlagemarkt anerkannte
Bewertungsverfahren heranziehen, wenn er dies
fur eine sachgerechte Bewertung der Immobilie
erforderlich und/oder zweckmaBig halt. In diesem
Fall hat der Bewerter die Ergebnisse des anderen
Bewertungsverfahrens und die Grinde fur seine
Anwendung in nachvollziehbarer Form im Gutach-
ten zu benennen.

Im Regelfall wird zur Ermittlung des Verkehrswerts
einer Immobilie der Ertragswert der Immobilie



anhand des allgemeinen Ertragswertverfahrens in
Anlehnung an die Immobilienwertermittlungsver-
ordnung ermittelt. Bei diesem Verfahren kommt
es auf die marktUblich erzielbaren Mietertrage an,
die um die Bewirtschaftungskosten einschlieBlich
der Instandhaltungs- sowie der Verwaltungskos-
ten und das kalkulatorische Mietausfallwagnis
geklrzt werden. Der Ertragswert ergibt sich aus
der so errechneten Nettomiete, die mit einem
Faktor multipliziert wird, der eine marktubliche
Verzinsung fur die zu bewertende Immobilie un-
ter Einbeziehung von Lage, Gebaudezustand und
Restnutzungsdauer bertcksichtigt. Besonderen,
den Wert einer Immobilie beeinflussenden Fak-
toren kann durch Zu- oder Abschldge Rechnung
getragen werden. Nahere Angaben zu den mit
der Bewertung verbundenen Risiken kdnnen dem
Abschnitt ,,Wesentliche Risiken aus den Immobi-
lieninvestitionen, der Beteiligung an Immobilien-
Gesellschaften und der Belastung mit einem Erb-
baurecht” entnommen werden.

Beschreibung der Anlageziele und der
Anlagepolitik

Das Anlageziel des Sondervermdgens besteht dar-
in, durch zuflieBende Mieteinnahmen sowie durch
Wertsteigerungen des Immobilienbesitzes nach-
haltige Ertrage fur den Anleger zu erwirtschaften.
Dabei sollen fiir Rechnung des Sondervermégens
Uberwiegend wohnwirtschaftlich genutzte Immo-
bilien erworben werden.

Das Sondervermdgen legt unmittelbar oder mit-
telbar Gber Immobilien-Gesellschaften in Immobi-
lien an, die ausschlieBlich innerhalb des Europai-
schen Wirtschaftsraumes (EWR) belegen sind.

Der Sitz von Immobilien-Gesellschaften, tUber
welche mittelbar Vermégensgegenstande im
Sinne von § 1 Absatz 1 der ,,Besonderen Anlage-
bedingungen” erworben werden durfen, muss
ausschlieBlich in Vertragsstaaten des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschafsraum belegen
sein.

Ein wesentlicher Teil des Sondervermdgens kann
auBerhalb der Staaten, die an der Europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion teilnehmen,
angelegt werden. Da die Vermbégensgegenstande

des Sondervermoégens in Euro bewertet werden,
schwankt der Wert des Sondervermégens nicht nur
bei Veranderungen des Wertes der Vermdgensge-
genstande, sondern auch bei Veranderungen der
Wechselkurse der Wahrungen der Vermogensge-
genstande in Bezug auf den Euro. Allerdings durfen
die im Sondervermdgen enthaltenen Immobilien
und sonstigen Vermdgensgegenstande insgesamt
nur bis zu 30 Prozent mit einem Wahrungsrisiko
behaftet sein. Vermégensgegenstande gelten dann
als nicht mit einem Wahrungsrisiko behaftet, wenn
Kurssicherungsgeschafte abgeschlossen oder Kredi-
te in der entsprechenden Wahrung aufgenommen
worden sind. Zur Verminderung von Wahrungsrisi-
ken wird die Gesellschaft fur das Sondervermégen
insbesondere von den durch das Gesetz und die
Anlagebedingungen vorgesehenen Méglichkeiten
zur Kreditaufnahme Gebrauch machen.

Neben bestehenden oder im Bau befindlichen
Gebauden erwirbt die Gesellschaft auch Grund-
stlicke fur Projektentwicklungen. Der Anlage-
schwerpunkt liegt jedoch auf bestehenden Ge-
bauden. Angaben zu den Méglichkeiten der zu-
kiinftigen Anderung der Anlagegrundsatze sind
im Abschnitt ,,Anlagebedingungen und Verfahren
fur deren Anderung” enthalten.

Anlagegegenstande im Einzelnen

Immobilien

1. Die Gesellschaft darf fr das Sondervermégen
folgende Immobilien erwerben:

a) Mietwohngrundstiicke, Geschaftsgrundstucke
und gemischt genutzte Grundsticke;

b) Grundstlcke im Zustand der Bebauung;

¢) unbebaute Grundstulicke, die fur eine alsbaldi-
ge eigene Bebauung nach MaBgabe der Be-
stimmung a) bestimmt und geeignet sind;

d) Erbbaurechte bzw. im Ausland belegene
rechtlich und wirtschaftlich hiermit vergleich-
bare Rechte unter den Voraussetzungen der
Bestimmungen a) bis ¢);

e) andere Grundstlcke, Erbbaurechte sowie
Rechte in der Form des Wohnungseigentums,



Teileigentums, Wohnungserbbaurechts und
Teilerbbaurechts.

2. Die Gesellschaft darf fur das Sondervermé-
gen im gesetzlich zulassigen Rahmen (§ 231
Absatz 1 Nr. 6 KAGB) NieBbrauchrechte an
Grundsticken nach MaB3gabe des Absatzes 1
Buchstabe a) erwerben, die der Erfullung 6f-
fentlicher Aufgaben dienen.

3. Keine der Immobilien darf zum Zeitpunkt
ihres Erwerbs 15 Prozent des Wertes des Son-
dervermdgens Uberschreiten. Der Gesamtwert
aller Immobilien, deren einzelner Wert mehr
als 10 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens betragt, darf 50 Prozent des Wertes des
Sondervermégens nicht Uberschreiten. Bei der
Berechnung des Wertes des Sondervermdgens
sind aufgenommene Darlehen nicht abzuzie-
hen, so dass sich die Bemessungsgrundlage
fur die Grenzberechnung um die Darlehen
erhoht.

Als Anlageziel werden regelméaBige Ertrage auf-
grund zuflieBender Mieten und Zinsen sowie ein
kontinuierlicher Wertzuwachs angestrebt.

Bei der Auswahl der Immobilien fur das Sonder-

vermogen stehen deren nachhaltige Ertragskraft
sowie eine Streuung nach Lage, GréBe, Nutzung
und Mietern im Vordergrund der Uberlegungen.

Die Gesellschaft darf fir das Sondervermégen
auch Gegenstande erwerben, die zur Bewirtschaf-
tung von im Sondervermdgen enthaltenen Ver-
mogensgegenstanden, insbesondere Immobilien,
erforderlich sind.

Uber die im letzten Berichtszeitraum getatigten

Anlagen in Immobilien und andere Vermdgens-

gegenstande geben die jeweils aktuellen Jahres-
bzw. Halbjahresberichte Auskunft.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
1. Die Gesellschaft darf fur Rechnung des Sonder-
vermdgens Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften erwerben und halten, auch wenn

sie nicht die fur eine Anderung des Gesell-
schaftsvertrages bzw. der Satzung der Immo-
bilien-Gesellschaft erforderliche Stimmen- und

a)

b)

9)

Kapitalmehrheit hat. Eine Immobilien-Gesell-
schaft in diesem Sinne ist eine Gesellschaft,
die nach ihrem Gesellschaftsvertrag bzw. ihrer
Satzung

in ihrem Unternehmensgegenstand auf die
Tatigkeiten beschrankt ist, welche die Gesell-
schaft auch selbst fur das Sondervermégen
austben darf;

nur solche Immobilien und Bewirtschaftungs-
gegenstande erwerben darf, die nach den
Anlagebedingungen unmittelbar fur das Son-
dervermdgen erworben werden dirfen (siehe
~Immobilien”), sowie Beteiligungen an ande-
ren Immobilien-Gesellschaften;

eine Immobilie oder eine Beteiligung an einer
anderen Immobilien-Gesellschaft nur erwerben
darf, wenn der dem Umfang der Beteiligung
entsprechende Wert der Immobilie oder der
Beteiligung an der anderen Immobilien-Gesell-
schaft 15 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens nicht Gbersteigt.

Des Weiteren setzt eine Beteiligung an einer
Immobilien-Gesellschaft u. a. voraus, dass
durch die Rechtsform der Immobilien-Gesell-
schaft eine Uber die geleistete Einlage hinaus-
gehende Nachschusspflicht ausgeschlossen ist.

Die Einlagen der Gesellschafter einer Immobi-
lien-Gesellschaft, an der die Gesellschaft fur
Rechnung des Sondervermdgens beteiligt ist,
mussen voll eingezahlt sein.

Beteiligt sich eine Immobilien-Gesellschaft an
anderen Immobilien-Gesellschaften, so muss
die Beteiligung unmittelbar oder mittelbar
100 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte
betragen.

Der Wert der Vermdgensgegenstande aller
Immobilien-Gesellschaften, an denen die Ge-
sellschaft fur Rechnung des Sondervermégens
beteiligt ist, darf 49 Prozent des Wertes des
Sondervermoégens nicht Ubersteigen. Auf diese
Grenze werden 100 prozentige Beteiligungen
nach Kapital und Stimmrecht nicht angerech-
net. Der Wert der Vermdgensgegenstande



aller Immobilien-Gesellschaften, an der die
Gesellschaft fur Rechnung des Immobilien-
Sondervermégens nicht die fur eine Anderung
der Satzung bzw. des Gesellschaftsvertrages
erforderliche Stimmen- und Kapitalmehrheit
hat, darf 30 Prozent des Wertes des Sonder-
vermogens nicht Gberschreiten.

6. Bei der Berechnung des Wertes des Sonderver-
mogens sind aufgenommene Darlehen nicht
abzuziehen, so dass sich die Bemessungsgrund-
lage fur die Grenzberechnungen um die Dar-
lehen erhoht.

7. Die Gesellschaft darf einer Immobilien-Gesell-
schaft, an der sie fur Rechnung eines Sonder-
vermdgens unmittelbar oder mittelbar betei-
ligt ist, fur Rechnung dieses Sondervermégens
Darlehen gewahren, wenn die Konditionen
marktgerecht und ausreichende Sicherheiten
vorhanden sind. Ferner muss fur den Fall der
VerauBerung der Beteiligung die Ruickzahlung
des Darlehens innerhalb von sechs Monaten
nach der VerduBerung vereinbart werden. Die
Gesellschaft darf Immobilien-Gesellschaften
insgesamt hochstens 25 Prozent des Wertes
des Sondervermégens, fur dessen Rechnung
sie die Beteiligungen halt, darlehensweise
Uberlassen, wobei sichergestellt sein muss, dass
die der einzelnen Immobilien-Gesellschaft von
der Gesellschaft gewahrten Darlehen insge-
samt hochstens 50 Prozent des Wertes der von
ihr gehaltenen Immobilien betragen. Diese
Voraussetzungen gelten auch dann, wenn ein
Dritter im Auftrag der Gesellschaft der Immo-
bilien-Gesellschaft ein Darlehen im eigenen
Namen fur Rechnung des Sondervermégens
gewahrt.

Belastung mit einem Erbbaurecht
Grundstlcke kénnen mit einem Erbbaurecht be-
lastet werden.

Durch die Neubestellung eines Erbbaurechtes
darf der Gesamtwert der mit einem Erbbaurecht
belasteten Grundstiicke, die fr Rechnung des
Sondervermdgens gehalten werden, 10 Prozent
des Wertes des Sondervermogens nicht Gberstei-
gen. Die Verlangerung eines Erbbaurechtes gilt
als Neubestellung. Bei der Berechnung des Wertes

des Sondervermégens sind die aufgenommenen
Darlehen nicht zu bericksichtigen.

Diese Belastungen durfen nur erfolgen, wenn un-
vorhersehbare Umstande die urspringlich vorge-
sehene Nutzung des Grundsticks verhindern oder
wenn dadurch wirtschaftliche Nachteile fur das
Sondervermdgen vermieden werden oder wenn
dadurch eine wirtschaftlich sinnvolle Verwertung
ermdglicht wird.

Liquiditatsanlagen

Neben dem Erwerb von Immobilien und Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften sind auch
Liquiditatsanlagen zulassig und vorgesehen.

Die Gesellschaft darf hochstens 49 Prozent des
Wertes des Sondervermogens (Hochstliquiditat)
halten in

— Bankguthaben;

— Geldmarktinstrumenten;

— Wertpapieren, die zur Sicherung der in Artikel
18.1 des Protokolls Uber die Satzung des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken und der
Europaischen Zentralbank genannten Kredit-
geschéafte von der Europaischen Zentralbank
oder der Deutschen Bundesbank zugelassen
sind oder deren Zulassung nach den Emissions-
bedingungen beantragt wird, sofern die Zulas-
sung innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe
erfolgt;

— Investmentanteilen nach MaB3gabe des § 196
KAGB oder Anteilen an Spezial-Sondervermo-
gen nach MaBgabe des § 196 Absatz 1 Satz 2
KAGB, die nach ihren Anlagebedingungen
ausschlieBlich in die unter Spiegelstrich 1 bis 3
genannten Bankguthaben, Geldmarktinstru-
mente und Wertpapiere investieren darfen;

— Wertpapieren, die an einem organisierten
Markt im Sinne des § 2 Absatz 5 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes zum Handel zugelassen
sind, oder festverzinslichen Wertpapieren, so-
weit diese einen Betrag von 5 Prozent des Wer-
tes des Sondervermoégens nicht Gberschreiten,
und zusatzlich;



— Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder
vergleichbare Anteile auslandischer juristischer
Personen, die an einem der in § 193 Absatz 1
Nr. 1 und 2 KAGB genannten Markte zugelas-
sen oder in diesen einbezogen sind, soweit der
Wert dieser Aktien oder Anteile einen Betrag
von 5 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens nicht Gberschreitet und die in Artikel 2
Absatz 1 der Richtlinie 2007/16/EG genannten
Kriterien erfullt sind.

Bei der Berechnung der Hochstliquiditatsgrenze
sind folgende gebundene Mittel abzuziehen:

— die zur Sicherstellung einer ordnungsgemafBen
laufenden Bewirtschaftung benétigten Mittel;

— die fur die nachste Ausschittung vorgesehe-
nen Mittel;

— die zur Erfillung von Verbindlichkeiten aus
rechtswirksam geschlossenen Grundstlcks-
kaufvertragen, aus Darlehensvertragen, die fur
die bevorstehenden Anlagen in bestimmten
Immobilien und fur bestimmte BaumaBnah-
men erforderlich werden, sowie aus Bauvertra-
gen erforderlichen Mittel, sofern die Verbind-
lichkeiten in den folgenden zwei Jahren fallig
werden.

Bankguthaben

Anlagen in Bankguthaben durfen von der Gesell-
schaft entsprechend den gesetzlichen Vorschriften
(8§ 230 Absatz 1, 195 KAGB) nur bei Kreditinstitu-
ten mit Sitz in einem Staat der Europaischen Union
(,EU") oder des Abkommens Uber den EWR geta-
tigt werden. Bei einem Kreditinstitut in einem an-
deren Staat darfen nur dann Guthaben gehalten
werden, wenn die Bankaufsichtsbestimmungen in
diesem Staat nach Auffassung der BaFin denjeni-
gen in der EU gleichwertig sind.

Die Gesellschaft darf nur bis zu 20 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens in Bankguthaben
bei je einem Kreditinstitut anlegen. Die Bankgut-
haben durfen hochstens eine Laufzeit von 12 Mo-
naten haben.

Geldmarktinstrumente

Geldmarktinstrumente sind Instrumente, die Ubli-
cherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden
sowie verzinsliche Wertpapiere, die zum Zeitpunkt
ihres Erwerbs fir das Sondervermdgen eine Lauf-
zeit bzw. Restlaufzeit von héchstens 397 Tagen
haben. Sofern ihre Laufzeit langer als 12 Monate
ist, muss ihre Verzinsung regelmafBig, mindestens
einmal in 397 Tagen, marktgerecht angepasst wer-
den. Geldmarktinstrumente sind auBerdem ver-
zinsliche Wertpapiere, deren Risikoprofil dem der
eben beschriebenen Papiere entspricht.

Far das Sondervermdgen durfen Geldmarktinstru-
mente nur erworben werden,

1. wenn sie an einer Borse in einem Mitgliedstaat
der EU oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens Uber den EWR zum Handel
zugelassen oder dort an einem anderen orga-
nisierten Markt zugelassen oder in diesen ein-
bezogen sind,

2. wenn sie auBerhalb des EWR an einer Borse
zum Handel zugelassen oder dort an orga-
nisierten Markten zugelassen oder in diese
einbezogen sind, sofern die BaFin die Wahl der
Borse oder des Marktes zugelassen hat,

3. wenn sie von der Europaischen Union, dem
Bund, einem Sondervermégen des Bundes,
einem Land, einem anderen Mitgliedstaat oder
einer anderen zentralstaatlichen, regionalen
oder lokalen Gebietskérperschaft oder der Zen-
tralbank eines Mitgliedstaats der Europaischen
Union, der Europaischen Zentralbank oder der
Europaischen Investitionsbank, einem Drittstaat
oder, sofern dieser ein Bundesstaat ist, einem
Gliedstaat dieses Bundesstaates oder von einer
internationalen 6ffentlich-rechtlichen Einrich-
tung, der mindestens ein Mitgliedstaat der EU
angehort, begeben oder garantiert werden,

4. wenn sie von einem Unternehmen begeben

werden, dessen Wertpapiere auf den unter
Nummern 1 und 2 bezeichneten Markten ge-
handelt werden,

5. wenn sie von einem Kreditinstitut, das nach

dem Europaischen Gemeinschaftsrecht festge-



legten Kriterien einer Aufsicht unterstellt ist,
oder einem Kreditinstitut, das Aufsichtsbestim-
mungen, die nach Auffassung der BaFin den-
jenigen des Gemeinschaftsrechts gleichwertig
sind, unterliegt und diese einhalt, begeben
oder garantiert werden,

6. wenn sie von anderen Emittenten begeben
werden und es sich bei dem jeweiligen Emittenten
handelt

a) um ein Unternehmen mit einem Eigenkapital
von mindestens 10 Millionen Euro, das seinen
Jahresabschluss nach den Vorschriften der Vier-
ten Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25. Juli
1978 Uber den Jahresabschluss von Gesellschaf-
ten bestimmter Rechtsformen, zuletzt gedndert
durch Artikel 49 der Richtlinie 2006/43/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom
17. Mai 2006, erstellt und verdffentlicht,

b) um einen Rechtstrager, der innerhalb einer
eine oder mehrere borsennotierte Gesellschaf-
ten umfassenden Unternehmensgruppe fir die
Finanzierung dieser Gruppe zustandig ist, oder

¢) um einem Rechtstrager, der die wertpapierma-
Bige Unterlegung von Verbindlichkeiten durch
Nutzung einer von der Bank eingerdumten
Kreditlinie finanzieren soll; fur die wertpapier-
maBige Unterlegung und die von der Bank
eingerdumte Kreditlinie gilt Artikel 7 der Richt-
linie 2007/16/EG.

Samtliche genannten Geldmarktinstrumente dur-
fen nur erworben werden, wenn sie die Vorausset-
zungen des Artikels 4 Absatz 1 und 2 der Richtlinie
2007/16/EG erflllen. Fir Geldmarktinstrumente

im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 und 2 gilt zusatzlich
Artikel 4 Absatz 3 der Richtlinie 2007/16/EG.

Far Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes

1 Nr. 3 bis 6 mUssen ein ausreichender Einlagen-
und Anlegerschutz bestehen, z.B. in Form eines
Investmentgrade-Ratings, und zusatzlich die Krite-
rien des Artikels 5 der Richtlinie 2007/16/EG erfullt
sein. Als , Investmentgrade” bezeichnet man eine
Benotung mit ,,BBB” bzw. ,Baa” oder besser im
Rahmen der Kreditwurdigkeits-Prafung durch eine
Rating-Agentur. Fir den Erwerb von Geld-

marktinstrumenten, die von einer regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaft eines Mitgliedstaates
der EU oder von einer internationalen 6ffentlich-
rechtlichen Einrichtung im Sinne des Absatz 1 Nr. 3
begeben werden, aber weder von diesem Mit-
gliedstaat oder, wenn dieser ein Bundesstaat ist,
einem Gliedstaat dieses Bundesstaates garantiert
werden, und fur den Erwerb von Geldmarktinst-
rumenten nach Absatz 1 Nr. 4 und 6 gilt Artikel 5
Absatz 2 der Richtlinie 2007/16/EG; fur den Erwerb
aller anderen Geldmarktinstrumente nach Absatz
1 Nr. 3 auBBer Geldmarktinstrumenten, die von der
Europaischen Zentralbank oder der Zentralbank
eines Mitgliedstaates der EU begeben oder garan-
tiert wurden, gilt Artikel 5 Absatz 4 der Richtlinie
2007/16/EG. Fur den Erwerb von Geldmarktins-
trumenten nach Absatz 1 Nr. 5 gelten Artikel 5
Absatz 3 und, wenn es sich um Geldmarktinstru-
mente handelt, die von einem Kreditinstitut, das
Aufsichtsbestimmungen, die nach Auffassung

der Bundesanstalt denjenigen des Europaischen
Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind, unterliegt
und diese einhalt, begeben oder garantiert wer-
den, Artikel 6 der Richtlinie 2007/16/EG.

Bis zu 10 Prozent des Wertes des Sondervermogens
darf die Gesellschaft auch in Geldmarktinstrumente
von Ausstellern investieren, die die vorstehend
genannten Voraussetzungen nicht erftllen.

Anlagegrenzen fiir Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente

Wertpapiere und Geldmarktinstrumente eines
Ausstellers durfen nur bis zu 5 Prozent des Wertes
des Sondervermdgens erworben werden. Im Ein-
zelfall durfen Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente einschlieBlich der in Pension genommenen
Wertpapiere desselben Ausstellers bis zu 10 Pro-
zent des Wertes des Sondervermdgens erworben
werden. Dabei darf der Gesamtwert des Wertpa-
piere und Geldmarktinstrumente dieser Aussteller
40 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht
Ubersteigen.

Die Gesellschaft darf héchstens 20 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens in eine Kombination
aus folgenden Vermégensgegenstanden anlegen:

— von ein und derselben Einrichtung begebene
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente,



- Einlagen bei dieser Einrichtung,

— Anrechnungsbetragen fur das Kontrahentenri-
siko der mit dieser Einrichtung eingegangenen
Geschafte.

Bei 6ffentlichen Ausstellern im Sinne des § 206 Ab-
satz 2 KAGB (siehe unten) darf eine Kombination
der in Satz 1 genannten Vermogensgegenstande
35 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht
Ubersteigen. Die jeweiligen Einzelobergrenzen
bleiben von dieser Kombinationsgrenze in jedem
Fall unberthrt.

Die Anrechnungsbetrage von Wertpapieren und
Geldmarktinstrumenten eines Emittenten auf die
vorstehend genannten Grenzen kénnen durch

den Einsatz von marktgegenlaufigen Derivaten,
welche Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
desselben Emittenten zum Basiswert haben, re-
duziert werden. Das bedeutet, dass fur Rechnung
des Sondervermégens auch tber die vorgenannten
Grenzen hinaus Wertpapiere oder Geldmarktinst-
rumente eines Ausstellers erworben werden dur-
fen, wenn das dadurch gesteigerte Ausstellerrisiko
durch Absicherungsgeschafte wieder gesenkt wird.

Die Gesellschaft darf in Schuldverschreibungen
und Geldmarktinstrumente folgender Aussteller
jeweils bis zu 35 Prozent des Wertes des Sonder-
vermdgens anlegen: Bund, Lander, EU, Mitglied-
staaten der EU oder deren Gebietskorperschaften,
andere Vertragsstaaten des Abkommens Uber den
EWR, Drittstaaten oder internationale Organisati-
onen, denen mindestens ein Mitgliedstaat der EU
angehort. In Pfandbriefen und Kommunalschuld-
verschreibungen sowie Schuldverschreibungen,
die von Kreditinstituten mit Sitz in einem Mit-
gliedstaat der EU oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens Uber den EWR ausgegeben
worden sind, darf die Gesellschaft jeweils bis zu
25 Prozent des Wertes des Sondervermdgens an-
legen, wenn die Kreditinstitute auf Grund gesetz-
licher Vorschriften zum Schutz der Inhaber dieser
Schuldverschreibungen einer besonderen 6ffentli-
chen Aufsicht unterliegen und die mit der Ausga-
be der Schuldverschreibungen aufgenommenen
Mittel nach den gesetzlichen Vorschriften in
Vermdgenswerten angelegt werden, die wahrend
der gesamten Laufzeit der Schuldverschreibungen

die sich aus ihnen ergebenden Verbindlichkeiten
ausreichend decken und die bei einem Ausfall des
Ausstellers vorrangig fur die fallig werdenden
Rickzahlungen und die Zahlung der Zinsen be-
stimmt sind.

Mindestliquiditat

Die Gesellschaft hat sicherzustellen, dass von den
Liquiditatsanlagen ein Betrag, der mindestens

5 Prozent des Wertes des Sondervermégens ent-
spricht, taglich fur die Rucknahme von Anteilen
verflgbar ist (Mindestliquiditat).

Kreditaufnahme und Belastung von
Vermdgensgegenstanden

Die Gesellschaft darf fur gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger Kredite bis zur Héhe von
30 Prozent der Verkehrswerte der im Sonderver-
mogen befindlichen Immobilien aufnehmen, so-
weit die Kreditaufnahme mit einer ordnungsge-
maBen Wirtschaftsfiihrung vereinbar ist. Dartber
hinaus darf die Gesellschaft fir gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger kurzfristige Kredite bis zur
Hoéhe von 10 Prozent des Wertes des Sonderver-
mdgens aufnehmen. Hierbei sind Betrage, die die
Gesellschaft als Pensionsgeber im Rahmen eines
Pensionsgeschaftes erhalten hat, anzurechnen.
Eine Kreditaufnahme darf nur erfolgen, wenn die
Bedingungen marktublich sind und die Verwahr-
stelle der Kreditaufnahme zustimmt.

Soweit im Zeitpunkt der Kreditaufnahme die
Kosten hierfur Gber der Rendite von Immobilien
liegen, wird das Anlageergebnis beeintrachtigt.
Dennoch kénnen besondere Umsténde fur eine
Kreditaufnahme sprechen, wie die Erhaltung ei-
ner langfristigen Ertrags- und Wertentwicklungs-
quelle bei nur kurzfristigen Liquiditatsengpéassen
oder steuerliche Erwagungen oder die Begren-
zung von Wechselkursrisiken im Ausland.

Die Gesellschaft darf zum Sondervermégen ge-
hérende Immobilien belasten bzw. Forderungen
aus Rechtsverhéaltnissen, die sich auf Immobilien
beziehen, abtreten sowie belasten, wenn dies
mit einer ordnungsgemaBen Wirtschaftsfihrung
vereinbar ist und wenn die Verwahrstelle diesen
MaBnahmen zustimmt, weil sie die dafur vorge-



sehenen Bedingungen als marktublich erachtet.
Sie darf auch mit dem Erwerb von Immobilien

im Zusammenhang stehende Belastungen Uber-
nehmen. Insgesamt dirfen die Belastungen

30 Prozent des Verkehrswertes aller im Sonder-
vermdgen befindlichen Immobilien nicht Gber-
schreiten. Erbbauzinsen bleiben unbertcksichtigt.

Derivate zu Absicherungszwecken

Ein Derivat ist ein Instrument, dessen Preis von den
Kursschwankungen oder den Preiserwartungen
anderer Vermoégensgegenstande (, Basiswert”)
abhangt. Die nachfolgenden Ausfiihrungen bezie-
hen sich sowohl auf Derivate als auch auf Finanz-
instrumente mit derivativer Komponente (nachfol-
gend zusammen , Derivate”).

Die Gesellschaft hat fur den Derivateeinsatz des
Sondervermdégens den einfachen Ansatz ge-

mafB der Verordnung tber Risikomanagement

und Risikomessung beim Einsatz von Derivaten,
Wertpapier-Darlehen und Pensionsgeschaften in
Investmentvermégen nach dem KAGB (, Derivate-
verordnung”) gewahlt und darf regelmaBig nur in
Grundformen von Derivaten investieren, die abge-
leitet sind von

- Vermogensgegenstanden, die gemaB § 6
Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der ,Allgemei-
nen Anlagebedingungen” erworben werden
durfen,

— Immobilien, die gemaB § 1 Absatz 1 der ,,Be-
sonderen Anlagebedingungen” erworben
werden durfen,

— Zinssatzen,

- Wechselkursen oder

- Wahrungen.

Komplexe Derivate, die von den vorgenannten

Basiswerten abgeleitet sind, dirfen nur zu einem

vernachlassigbaren Anteil eingesetzt werden.

Grundformen von Derivaten sind:

a) Terminkontrakte auf Vermdgensgegenstande
gemaB § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der

+Allgemeinen Anlagebedingungen” sowie auf
Immobilien gemaB § 1 Absatz 1 der ,Besonde-
ren Anlagebedingungen”, Zinssatze, Wechsel-
kurse oder Wahrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf Vermdgens-
gegenstande gemaB § 6 Absatz 2 Buchstaben
b) bis f) der ,Allgemeinen Anlagebedingun-
gen” sowie auf Immobilien gemaB § 1 Absatz
1 der ,Besonderen Anlagebedingungen”, Zins-
satze, Wechselkurse oder Wahrungen und auf
Terminkontrakte nach Buchstabe a), wenn sie
die folgenden Eigenschaften aufweisen:

aa) eine Auslbung ist entweder wahrend der
gesamten Laufzeit oder zum Ende der
Laufzeit moéglich und

bb) der Optionswert hangt zum Ausibungszeit-
punkt linear von der positiven oder negati
ven Differenz zwischen Basispreis und Markt-
preis des Basiswerts ab und wird null, wenn
die Differenz das andere Vorzeichen hat;

¢) Zinsswaps, Wahrungsswaps oder Zins-Wah-
rungsswaps;

d) Optionen auf Swaps nach Buchstabe c), sofern
sie die in Buchstabe b) unter Buchstaben aa)
und bb) beschriebenen Eigenschaften auf-
weisen (Swaptions);

e) Credit Default Swaps auf Vermdgensgegen-
stande gemaB § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis
f) der ,,Allgemeinen Anlagebedingungen”
sowie auf Immobilien gemaB § 1 Absatz 1 der
.Besonderen Anlagebedingungen”, sofern sie
ausschlieBlich und nachvollziehbar der Absiche-
rung des Kreditrisikos von genau zuordenbaren
Vermdgensgegenstanden des Sondervermo-
gens dienen.

Terminkontrakte, Optionen oder Optionsscheine
auf Investmentanteile gemaB § 6 Absatz 2 Buch-
stabe d) der ,Allgemeinen Anlagebedingungen”
durfen nicht abgeschlossen werden.

Andere, komplexere Derivate mit den oben ge-
nannten Basiswerten durfen nur zu einem ver-
nachlassigbaren Anteil eingesetzt werden.



Geschafte Uber Derivate durfen nur zu Zwecken
der Absicherung von im Sondervermdgen gehal-
tenen Vermoégensgegenstanden, Zinsanderungs-
und Wahrungsrisiken sowie zur Absicherung von
Mietforderungen getatigt werden.

Das KAGB und die Derivateverordnung sehen
grundsatzlich die Méglichkeit vor, das Marktrisi-
kopotential eines Sondervermdégens durch den
Einsatz von Derivaten zu verdoppeln. Unter dem
Marktrisiko versteht man das Risiko, das sich aus
der ungunstigen Entwicklung von Marktpreisen
fur das Sondervermoégen ergibt. Da das Sonderver-
mogen Derivate nur zu Absicherungszwecken ein-
setzen darf, kommt eine entsprechende Hebelung
hier nicht in Frage. Bei der Ermittlung der Markt-
risikogrenze fur den Einsatz der Derivate wendet
die Gesellschaft den einfachen Ansatz im Sinne
der Derivateverordnung an.

Das Marktrisiko wird gemaB den Regelungen zum
Einfachen Ansatz in den §§ 15 ff. der Derivatever-
ordnung berechnet. Dabei werden die Nominal-
betrége aller im Sondervermdgen eingesetzten
Derivategeschafte aufsummiert und ins Verhaltnis
zum Fondswert (NAV) gesetzt. Werden die Deri-
vate einzig zu Absicherungszwecken eingesetzt,
kénnen die Nominalbetrage mit den Werten der
abzusichernden Vermdgensgegenstande verrech-
net werden und so das Marktrisiko reduzieren.
Abhéangig von den Marktbedingungen kann das
Marktrisiko schwanken; es ist in seiner Hoéhe durch
die Vorgaben des § 197 Absatz 2 KAGB i.V.m.

§ 15 Derivateverordnung auf maximal 200 Prozent
beschrankt.

Wechselt die Gesellschaft unter Bekanntmachung
im nachstfolgenden Jahres- oder Halbjahresbe-
richt zum qualifizierten Ansatz, so gilt Folgendes:
Die Gesellschaft darf — vorbehaltlich eines geeig-
neten Risikomanagementsystems — zu Absiche-
rungszwecken in jegliche Derivate investieren, die
von Vermdgensgegenstanden, die gemal § 6 Ab-
satz 2 Buchstaben b) bis f) der ,, Allgemeinen An-
lagebedingungen” und Immobilien, die gemaB § 1
Absatz 1 der ,Besonderen Anlagebedingungen”
erworben werden durfen, oder von Zinssatzen,
Wechselkursen oder Wahrungen abgeleitet sind.
Hierzu zahlen insbesondere Optionen, Finanzter-
minkontrakte und Swaps sowie Kombinationen

hieraus. Unter keinen Umstanden darf die Gesell-
schaft bei den vorgenannten Geschaften von den
in den ,Allgemeinen und Besonderen Anlagebe-
dingungen” und in diesem Prospekt genannten
Anlagezielen abweichen.

Sodann wendet die Gesellschaft bei der Ermitt-
lung des Marktrisikopotentials fir den Einsatz der
Derivate den qualifizierten Ansatz im Sinne der
Derivateverordnung an. Das KAGB und die Deri-
vateverordnung sehen vor, dass durch den Einsatz
von Derivaten das Marktrisikopotential des Son-
dervermégens auf bis zu 200 Prozent bezogen auf
das Marktrisikopotential eines derivatefreien Ver-
gleichsvermdgens/20 Prozent des Wertes des Son-
dervermodgens gesteigert werden darf. Unter dem
Marktrisiko versteht man das Risiko, das sich aus
der ungunstigen Entwicklung von Marktpreisen
fur das Sondervermégen ergibt. Da das Sonder-
vermdgen Derivate nur zu Absicherungszwecken
einsetzen darf, kommt eine entsprechende Steige-
rung hier jedoch grundséatzlich nicht in Frage. Die
mit dem Einsatz von Derivaten verbundenen Risi-
ken werden durch ein Risikomanagement-Verfah-
ren gesteuert, das es erlaubt, das mit der Anlage-
position verbundenen Risiko sowie den jeweiligen
Anteil am Gesamtrisikoprofil des Anlageportfolios
jederzeit zu Uberwachen.

Bei dem derivatefreien Vergleichsvermégen
handelt es sich um ein virtuelles Portfolio, des-
sen Wert stets genau dem aktuellen Wert des
Sondervermdgens entspricht, das aber keine
Steigerungen oder Absicherungen des Marktrisi-
kos durch Derivate enthalt. Ansonsten muss die
Zusammensetzung des Vergleichsvermégens den
Anlagezielen und der Anlagepolitik entsprechen,
die fur das Sondervermégen gelten. Das virtuelle
Vergleichsvermégen fur das Sondervermégen
Bouwfonds European Residential wird risikoadjus-
tiert bestimmt, sobald die Gesellschaft zum quali-
fizierten Ansatz wechselt; Uber die Grundzlge der
entsprechenden Festlegung informiert der Jahres-
oder Halbjahresbericht, in dem Gber den Wechsel
des Ansatzes berichtet wird.

Optionsgeschifte

Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sonder-
vermdgens im Rahmen der Anlagegrundsatze zu
Absicherungszwecken am Optionshandel teilneh-



men. Das heif3t, sie darf von einem Dritten gegen
Entgelt (Optionspramie) das Recht erwerben, wah-
rend einer bestimmten Zeit oder am Ende eines be-
stimmten Zeitraums zu einem von vornherein ver-
einbarten Preis (Basispreis) z. B. die Abnahme von
Wertpapieren oder die Zahlung eines Differenzbe-
trages zu verlangen. Sie darf auch entsprechende
Rechte gegen Entgelt von Dritten erwerben.

Insbesondere darf die Gesellschaft, soweit sie
den qualifizierten Ansatz anwendet, derartige
Geschafte auf der Basis von Investmentanteilen
tatigen, die sie direkt fur das Sondervermoégen
erwerben durfte. Das heiBt, sie darf das Recht
erwerben, zu einem bestimmten von vorneherein
vereinbarten Preis Anteile an anderen Sonderver-
maogen zu erwerben oder zu verauBern. Sie darf

entsprechende Rechte auch an Dritte verkaufen.

Im Einzelnen gilt Folgendes:

Der Kauf einer Verkaufsoption (Wahlerposition

in Geld — Long Put) berechtigt den Kaufer, gegen
Zahlung einer Pramie vom Verkaufer die Abnah-
me bestimmter Vermdgensgegenstande zum
Basispreis oder die Zahlung eines entsprechenden
Differenzbetrages zu verlangen. Durch den Kauf
solcher Verkaufsoptionen kénnen z. B. im Fonds
befindliche Wertpapiere innerhalb der Options-
frist gegen Kursverluste gesichert werden. Fallen
die Wertpapiere unter den Basispreis, so kénnen
die Verkaufsoptionen ausgelbt und damit Gber
dem Marktpreis liegende VerdauBerungserlose er-
zielt werden. Anstatt die Option auszulben, kann
die Gesellschaft das Optionsrecht auch mit Gewinn

verauBern.




Dem steht das Risiko gegenuber, dass die gezahl-
ten Optionspramien verloren gehen, wenn eine
Austbung der Verkaufsoptionen zum vorher fest-
gelegten Basispreis wirtschaftlich nicht sinnvoll er-
scheint, da die Kurse entgegen den Erwartungen
nicht gefallen sind. Derartige Kursanderungen der
dem Optionsrecht zugrunde liegenden Wertpapie-
re kdnnen den Wert des Optionsrechtes Uberpro-
portional bis hin zur Wertlosigkeit mindern. Ange-
sichts der begrenzten Laufzeit kann nicht darauf
vertraut werden, dass sich der Preis der Options-
rechte rechtzeitig wieder erholen wird. Bei den
Gewinnerwartungen mussen die mit dem Erwerb
sowie der Austibung oder dem Verkauf der Option
bzw. dem Abschluss eines Gegengeschaftes (Glatt-
stellung) verbundenen Kosten bertcksichtigt wer-
den. Erfullen sich die Erwartungen nicht, so dass
die Gesellschaft auf Austbung verzichtet, verfallt
das Optionsrecht mit Ablauf seiner Laufzeit.

Terminkontrakte

Terminkontrakte sind fur beide Vertragspartner
unbedingt verpflichtende Vereinbarungen, zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt, dem Falligkeitsdatum,
oder innerhalb eines bestimmten Zeitraumes eine
bestimmte Menge eines bestimmten Basiswertes
(z. B. Anleihen, Aktien) zu einem im Voraus ver-
einbarten Preis (Austibungspreis) zu kaufen bzw.
zu verkaufen. Dies geschieht in der Regel durch
Vereinnahmung oder Zahlung der Differenz zwi-
schen dem Austbungspreis und dem Marktpreis
im Zeitpunkt der Glattstellung bzw. Falligkeit des
Geschaftes.

Die Gesellschaft kann z. B. Wertpapierbestande
des Sondervermoégens durch Verkaufe von Termin-
kontrakten auf diese Wertpapiere fir die Laufzeit
der Kontrakte absichern.

Wendet die Gesellschaft den qualifizierten Ansatz
an, so darf sie fur Rechnung des Sondervermé-
gens Terminkontrakte Uber Investmentanteile
abschlieBen, die sie direkt fir das Sondervermo-
gen erwerben durfte. Das heift, sie kann sich ver-
pflichten, zu einem bestimmten Zeitpunkt oder
binnen eines gewissen Zeitraums eine bestimmte
Menge von Anteilen an einem anderen Sonder-
vermogen fur einen bestimmten Preis zu kaufen
oder zu verkaufen.

Sofern die Gesellschaft Geschafte dieser Art ab-
schlieBt, muss das Sondervermégen, wenn sich die
Erwartungen der Gesellschaft nicht erfullen, die
Differenz zwischen dem bei Abschluss zugrunde
gelegten Kurs und dem Marktkurs im Zeitpunkt
der Glattstellung bzw. Falligkeit des Geschaftes
tragen. Hierin liegt der Verlust fur das Sonderver-
mogen. Das Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht
bestimmbar und kann Uber etwaige geleistete
Sicherheiten hinausgehen. Daneben ist zu bertck-
sichtigen, dass der Verkauf von Terminkontrakten
und gegebenenfalls der Abschluss eines Gegenge-
schafts (Glattstellung) mit Kosten verbunden sind.

Swaps

Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sonder-
vermoégens im Rahmen der Anlagegrundséatze zu
Absicherungszwecken

Zins-

Wahrungs-

Credit Default-Swapgeschafte

abschlieBen. Swapgeschafte sind Tauschvertrage,
bei denen die dem Geschaft zugrunde liegenden
Zahlungsstréome oder Risiken zwischen den Ver-
tragspartnern ausgetauscht werden. Verlaufen
die Kurs- oder Wertveranderungen der dem Swap
zugrunde liegenden Basiswerte entgegen den
Erwartungen der Gesellschaft, so kdnnen dem
Sondervermdgen Verluste aus dem Geschaft ent-
stehen.

Swaptions

Swaptions sind Optionen auf Swaps. Eine Swapti-
on ist das Recht, nicht aber die Verpflichtung, zu
einem bestimmten Zeitpunkt oder innerhalb einer
bestimmten Frist in einen hinsichtlich der Konditi-
onen genau spezifizierten Swap einzutreten.

Credit Default Swaps

Credit Default Swaps sind Kreditderivate, die es er-
maoglichen, ein potenzielles Kreditausfallvolumen
auf andere zu Gbertragen. Im Gegenzug zur Uber-
nahme des Kreditausfallrisikos zahlt der Verkaufer
des Risikos eine Pramie an seinen Vertragspartner.
Im Ubrigen gelten die Ausfiihrungen zu Swaps
entsprechend.



In Wertpapieren verbriefte Derivate

Die Gesellschaft kann Derivate auch erwerben,
wenn diese in Wertpapieren verbrieft sind. Dabei
kénnen die Geschafte, die Derivate zum Gegen-
stand haben, auch nur teilweise in Wertpapieren
enthalten sein. Die vorstehenden Aussagen zu
Chancen und Risiken gelten auch fur solche ver-
brieften Derivate entsprechend, jedoch mit der
MaBgabe, dass das Verlustrisiko bei verbrieften
Derivaten auf den Wert des Wertpapiers be-
schrankt ist.

Notierte und nichtnotierte Derivate

Die Gesellschaft darf Geschafte tatigen, die zum
Handel an einer Borse zugelassene oder in einen
anderen organisierten Markt einbezogene Deri-
vate zum Gegenstand haben.

Geschafte, die nicht zum Handel an einer Borse
zugelassene oder in einen anderen organisierten
Markt einbezogene Derivate zum Gegenstand ha-
ben (OTC-Geschafte), durfen nur mit geeigneten
Kreditinstituten und Finanzdienstleistungsinstitu-
ten auf der Grundlage standardisierter Rahmen-
vertrage getatigt werden. Die besonderen Risiken
dieser individuellen Geschafte liegen im Fehlen
eines organisierten Marktes und damit der Verau-
Berungsmoglichkeit an Dritte. Eine Glattstellung
eingegangener Verpflichtungen kann aufgrund
der individuellen Vereinbarung schwierig oder mit
erheblichen Kosten verbunden sein.

Bei auBerbdrslich gehandelten Derivaten wird das
Kontrahentenrisiko beziglich eines Vertragspart-
ners auf 5 Prozent des Wertes des Sonderverméo-
gens beschrankt. Ist der Vertragspartner ein Kredit-
institut mit Sitz in der EU, dem EWR oder einem
Drittstaat mit vergleichbarem Aufsichtsniveau, so
darf das Kontrahentenrisiko bis zu 10 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens betragen. AuBer-
borslich gehandelte Derivategeschafte, die mit ei-
ner zentralen Clearingstelle einer Boérse oder eines
anderen organisierten Marktes als Vertragspartner
abgeschlossen werden, werden auf die Kontrahen-
tengrenzen nicht angerechnet, wenn die Derivate
einer taglichen Bewertung zu Marktkursen mit
taglichem Margin-Ausgleich unterliegen. Das Risiko
der Bonitat des Kontrahenten wird dadurch deut-
lich reduziert, jedoch nicht eliminiert. Anspriiche
des Sondervermdgens gegen einen Zwischenhand-

ler sind jedoch auf die Grenzen anzurechnen, auch
wenn das Derivat an einer Bérse oder an einem
anderen organisierten Markt gehandelt wird.

Immobilien als Basiswert fiir Derivate-
geschifte

Die Gesellschaft darf fur das Sondervermdgen
auch Derivategeschéafte tatigen, die auf einer fur
das Sondervermdgen erwerbbaren Immobilie,
oder auf der Entwicklung der Ertrédge aus einer
solchen Immobilie basieren. Durch solche Geschéaf-
te ist es der Gesellschaft insbesondere maoglich,
Miet- und andere Ertrage aus fur das Sonderver-
mogen gehaltenen Immobilien gegen Ausfall- und
Wahrungskursrisiken abzusichern.

Derivategeschafte zur Absicherung von
Wahrungsrisiken

Die Gesellschaft darf zur Wahrungskurssicherung
von in Fremdwahrung gehaltenen Vermoégensge-
genstanden und Mietforderungen fiir Rechnung
des Sondervermégens Derivategeschafte auf der
Basis von Wahrungen oder Wechselkursen tatigen.

Die Gesellschaft muss bei Wahrungskursrisiken,
die 30 Prozent des Wertes des Sondervermégens
Ubersteigen, von diesen Moglichkeiten Gebrauch
machen. Dartber hinaus wird die Gesellschaft die-
se Moglichkeiten nutzen, wenn und soweit sie dies
im Interesse der Anleger fiir geboten halt.

Wertpapier-Darlehen

Die im Sondervermégen vorhandenen Wertpapie-
re kdnnen darlehensweise gegen marktgerechtes
Entgelt an Dritte GUbertragen werden. Hierbei
kann der gesamte Bestand an Wertpapieren des
Sondervermdégens nur auf unbestimmte Zeit als
Wertpapier-Darlehen Gbertragen werden. Die
Gesellschaft hat in diesem Fall eine jederzeitige
Kindigungsmaoglichkeit, wobei vertraglich ver-
einbart ist, dass Wertpapiere gleicher Art, Gite
und Menge nach erfolgter Kiindigung innerhalb
von funf Bérsentagen dem Sondervermégen zu-
rick Ubertragen werden. Der Darlehensnehmer
ist verpflichtet, nach Beendigung des Darlehens
oder nach Kiindigung Wertpapiere gleicher Art,
Gute und Menge zurlickzuerstatten. Der Darle-
hensnehmer ist verpflichtet, die Zinsen aus den
darlehensweise erhaltenen Wertpapieren bei



Falligkeit an die Verwahrstelle fir Rechnung des
Sondervermdgens zu zahlen. Im Interesse der Risi-
kostreuung ist im Fall der darlehensweisen Uber-
tragung von Wertpapieren vorgesehen, dass alle
an einen Darlehensnehmer Gbertragenen Wertpa-
piere 10 Prozent des Wertes des Sondervermdgens
nicht Gbersteigen durfen. Voraussetzung fur die
darlehensweise Ubertragung der Wertpapiere

ist aber, dass vor Ubertragung der Wertpapiere
dem Sondervermdgen ausreichende Sicherhei-

ten gewahrt wurden. Hierbei kdnnen Guthaben
abgetreten oder verpfandet bzw. Wertpapiere
oder Geldmarktinstrumente tbereignet oder
verpfandet werden. Diese Guthaben mussen auf
Euro oder die Wahrung lauten, in der die Anteile
des Sondervermogens begeben wurden, und bei
der Verwahrstelle oder mit ihrer Zustimmung auf
Sperrkonten bei anderen Kreditinstituten mit Sitz
in einem Mitgliedstaat der EU, in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens Gber den EWR oder
in einem Drittstaat mit gleichwertiger Bankenauf-
sicht unterhalten werden. Wird die Sicherheit fur
die Ubertragenen Wertpapiere vom Wertpapier-
Darlehensnehmer in Guthaben erbracht, muss das
Guthaben auf Sperrkonten unterhalten werden.
Alternativ kénnen diese Guthaben in der Wahrung
des Guthabens in Schuldverschreibungen, die eine
hohe Qualitat aufweisen und die vom Bund, von
einem Land, der Europaischen Union, einem Mit-
gliedstaat der Euro-

paischen Union oder seinen Gebietskérperschaf-
ten, einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum oder
einem Drittstaat ausgegeben worden sind, in Geld-
marktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur entspre-
chend von der Bundesanstalt erlassenen Richtlinien
oder im Wege eines Pensionsgeschaftes mit einem
Kreditinstitut, das die jederzeitige Ruckforderung
des aufgelaufenen Guthabens gewahrleistet,
angelegt werden (siehe Abschnitt ,Wertpapier-
Pensionsgeschafte”) moglich.

Zur Sicherheit Ubereignete Wertpapiere mussen
bei der Verwahrstelle oder mit deren Zustimmung
bei einem anderen geeigneten Kreditinstitut ver-
wahrt werden. Die Sicherheitsleistung ist unter
Berucksichtigung der wirtschaftlichen Verhéltnisse
des Wertpapier-Darlehensnehmers zu bestimmen.
Sie darf jedoch den Sicherungswert, welcher sich
aus dem Kurswert der darlehensweise Ubertrage-

nen Wertpapiere zusammen mit den zugehdrigen
Ertragen errechnet, zuzuglich eines marktublichen
Aufschlags nicht unterschreiten.

Die Gesellschaft kann sich auch eines organisier-
ten Systems zur Vermittlung und Abwicklung von
Wertpapier-Darlehen bedienen. Bei der Vermitt-
lung und Abwicklung von Wertpapier-Darlehen
Uber das organisierte System kann auf die Stellung
von Sicherheiten verzichtet werden, da durch die
Bedingungen dieses Systems die Wahrung der
Interessen der Anleger gewahrleistet ist. Dartber
hinaus ist bei der Abwicklung von Wertpapier-
Darlehen Uber organisierte Systeme die Darlehens-
nehmer-Grenze von 10 Prozent auf dieses organi-
sierte System nicht anzuwenden.

Wertpapier-Pensionsgeschafte

Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sonder-
vermogens Pensionsgeschafte mit Kreditinstituten
und Finanzdienstleistungsinstituten mit einer
Hochstlaufzeit von 12 Monaten abschlieBen.
Dabei kann sie sowohl Wertpapiere des Fonds
gegen Entgelt auf einen Pensionsnehmer Gber-
tragen (einfaches Pensionsgeschaft), als auch
Wertpapiere im Rahmen der jeweils geltenden
Anlagegrenzen in Pension nehmen (umgekehr-
tes Pensionsgeschaft). Die Gesellschaft hat die
Moglichkeit, das Pensionsgeschaft jederzeit zu
kundigen; dies gilt nicht fur Pensionsgeschafte mit
einer Laufzeit von bis zu einer Woche. Bei Kiin-
digung eines einfachen Pensionsgeschafts ist die
Gesellschaft berechtigt, die in Pension gegebenen
Wertpapiere zurtickzufordern. Die Kindigung
eines umgekehrten Pensionsgeschafts kann ent-
weder die Ruckerstattung des vollen Geldbetrags
oder des angelaufenen Geldbetrags in Hohe des
aktuellen Marktwertes zur Folge haben. Pensi-
onsgeschafte sind nur in Form sogenannter echter
Pensionsgeschafte zulassig. Dabei Ubernimmt der
Pensionsnehmer die Verpflichtung, die Wertpapie-
re zu einem bestimmten oder vom Pensionsgeber
zu bestimmenden Zeitpunkt zurlick zu Ubertragen
oder den Geldbetrag samt Zinsen zurtickzuzahlen.

Sicherheitenstrategie

Im Rahmen von Derivate-, Wertpapier-Darlehens-
und Pensionsgeschaften nimmt die Gesellschaft
auf Rechnung des Sondervermdgens grundsatz-



lich Sicherheiten entgegen. Die Sicherheiten die-
nen dazu, das Ausfallrisiko des Vertragspartners
dieser Geschafte ganz oder teilweise zu reduzie-
ren. In Pension genommene Wertpapiere bzw.
empfangene Betrage im Zuge von Pensionsge-
schaften gelten als Sicherheiten im Sinne dieses
Abschnitts.

Arten der zulassigen Sicherheiten

Die Gesellschaft akzeptiert bei Derivate-, Wertpa-
pier-Darlehens- und Pensionsgeschaften folgende
Vermdgensgegenstande als Sicherheiten:

— Barsicherheiten in EUR

Grundsatzlich mussen die von einem Vertragspart-
ner gestellten Sicherheiten u.a. in Bezug auf Emit-
tenten angemessen risikodiversifiziert sein. Stellen
mehrere Vertragspartner Sicherheiten desselben
Emittenten, sind diese zu aggregieren. Ubersteigt
der Wert der von einem oder mehreren Vertrags-
partnern gestellten Sicherheiten desselben Emit-
tenten nicht 20 Prozent des Wertes des Fonds, gilt
die Diversifizierung als angemessen.

Umfang der Besicherung

Etwaige Wertpapier-Darlehensgeschafte werden
in vollem Umfang besichert. Der Kurswert der als
Darlehen Ubertragenen Wertpapiere bildet dabei
zusammen mit den zugehdrigen Ertragen den Si-
cherungswert. Die Leistung der Sicherheiten durch
den Darlehensnehmer darf den Sicherungswert
zuziuglich eines marktublichen Aufschlags nicht
unterschreiten.

Im Ubrigen missen Derivate-, Wertpapier-
Darlehens- und Pensionsgeschafte in einem
Umfang besichert sein, der sicherstellt, dass der
Anrechnungsbetrag fur das Ausfallrisiko des je-
weiligen Vertragspartners 5 Prozent des Wertes
des Sondervermdgens nicht Gberschreitet. Ist der
Vertragspartner ein Kreditinstitut mit Sitz in der
EU oder in einem Vertragsstaat des EWR oder in
einem Drittstaat, in dem gleichwertige Aufsichts-
bestimmungen gelten, so darf der Anrechnungs-
betrag fur das Ausfallrisiko 10 Prozent des Wertes
des Sondervermdgens betragen.

Die o0.g. Anrechnungsbetrage fiir das Ausfallrisiko
des jeweiligen Vertragspartners werden im Ubri-

gen im Einklang mit den gesetzlichen Anforderun-
gen auch dann sichergestellt, soweit die Gesell-
schaft keine Sicherheiten entgegennimmt.

Strategie fur Abschlédge der Bewertung (Haircut-

Strategie)

Bei allen als Sicherheiten angenommenen Ver-

mogensgegenstanden wird in Abhangigkeit von
der gestellten Sicherheit ein Bewertungsabschlag
(Haircut) mit dem jeweiligen Vertragspartner wie
folgt definiert:

— Barsicherheiten in EUR mit einem Bewertungs-
abschlag von 0 Prozent

Anlage von Barsicherheiten

Barsicherheiten in Form von Bankguthaben durfen
nur auf Sperrkonten bei der Verwahrstelle des
Fonds oder mit ihrer Zustimmung bei einem ande-
ren Kreditinstitut gehalten werden. Die Wiederan-
lage darf nur in Staatsanleihen von hoher Qualitat
oder in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruk-
tur erfolgen. Zudem kénnen Barsicherheiten im
Wege eines umgekehrten Pensionsgeschafts mit
einem Kreditinstitut angelegt werden, wenn die
Ruckforderung des aufgelaufenen Guthabens je-
derzeit gewahrleistet ist. Als Sicherheit erhaltene
Wertpapiere durfen nicht wiederangelegt werden
und mussen bei der Verwahrstelle oder mit deren
Zustimmung bei einem anderen geeigneten Kredit-
institut verwahrt werden.

Die historische Wertentwicklung des Sonder-
vermogens stellt sich folgendermaBen dar:

Geschaftsjahr Anlageerfolg
27.12.2007 - 30.04.2008 0,8 %
01.05.2008 - 30.04.2009 4,5 %
01.05.2009 - 30.04.2010 3,8 %
01.05.2010 - 30.04.2011 2,7 %
01.05.2011 — 30.04.2012 6,7 %
01.05.2012 - 30.04.2013 4,5 %
01.05.2013 - 30.04.2014 3,9 %
01.05.2014 - 30.04.2015 4,5 %
Dur_chschni__tt d_er letzten 43 %
drei Geschaftsjahre !
D__urchschni_‘gt dfar letzten 45 9%
funf Geschaftsjahre !




Die Berechnung der Wertentwicklung des Fonds
besteht im Vergleich der Inventarwerte (Netto-
Inventarwerte) zum Beginn und zum Ende eines
Berechnungszeitraums. Die wahrend des Be-
rechnungszeitraums erfolgten Ausschittungen
werden am Tag der Ausschlttung stets als zum
Inventarwert wieder angelegt betrachtet. Der
Kapitalertragsteuer-(Zinsabschlagsteuer-)Betrag
und der Solidaritatszuschlag flieBen in die Wie-
deranlage ein. Von der Wiederanlage der Aus-
schittung muss auch deshalb ausgegangen wer-
den, weil anderenfalls die Wertentwicklung von
ausschuttenden und thesaurierenden Fonds nicht
miteinander vergleichbar ist.

Die Gesellschaft wird Uber die Wertentwicklung
des Sondervermdgens im jeweiligen Jahres- und
Halbjahresbericht sowie auf ihrer Homepage
www.catella.com/immobilienfonds berichten.

Die historische Wertentwicklung des Sonder-
vermogens ermoglicht keine Prognose fiir die
zukiinftige Wertentwicklung.

Einsatz von Leverage

Leverage bezeichnet das Verhaltnis zwischen dem
Risiko des Sondervermégens und seinem Nettoinven-
tarwert. Jede Methode, mit der die Gesellschaft den
Investitionsgrad des Investmentvermdgens erhdht,
wirkt sich auf den Leverage aus. Solche Methoden
sind Kreditaufnahme, Wertpapierdarlehen, in Deri-
vate eingebettete Hebelfinanzierungen oder andere
Methoden zur Erhéhung des Investitionsgrades. Die
Moglichkeit der Nutzung von Derivaten und zur
Kreditaufnahme sind im Abschnitt , Derivate zu Ab-
sicherungszwecken” und , Kreditaufnahme und Be-
lastung von Vermdgensgegenstdanden” dargestellt.

Der Leverage des Sondervermogens wird sowohl
nach der sogenannten Bruttomethode als auch
nach der sogenannten Commitment-Methode be-
rechnet. In beiden Fallen bezeichnet er die Summe
der absoluten Werte aller Positionen des Sonder-
vermoégens, die entsprechend den gesetzlichen
Vorgaben bewertet werden. Dabei ist es bei der
Bruttomethode nicht zulassig, einzelne Derivat-
geschafte oder Wertpapierpositionen miteinander
zu verrechnen (d. h. keine BerUcksichtigung soge-
nannter Netting- und Hedging-Vereinbarungen).

Etwaige Effekte aus der Wiederanlage von Sicher-
heiten bei Wertpapier-Darlehens- und Pensionsge-
schaften werden mit bericksichtigt.

Kurzfristige Kreditaufnahmen durfen bei der Le-
verageberechnung auBer Acht gelassen werden.

Im Unterschied zur Bruttomethode sind bei der
Commitment-Methode einzelne Derivategeschafte
oder Wertpapierpositionen miteinander zu verrech-
nen (Berucksichtigung sogenannter Netting- und
Hedging-Vereinbarungen). Kurzfristige Kreditauf-
nahmen darfen nach beiden Methoden auBer Acht
gelassen werden.

Restriktionen hinsichtlich des Einsatzes von Leverage
ergeben sich aus den §§ 7, 8 und 9 der ,, Allgemeinen
Anlagebedingungen” und § 6 der ,,Besonderen
Anlagebedingungen”.

Die Gesellschaft erwartet, dass der nach der
Brutto-Methode ebenso wie der nach der Com-
mitment-Methode berechnete Leverage des Son-
dervermdgens weniger als das dreifache seines
Nettoinventarwerts betragt. Abhangig von den
Marktbedingungen kann der Leverage jedoch
schwanken, so dass es trotz der standigen Uberwa-
chung durch die Gesellschaft zu Uberschreitungen
der angegebenen HochstmaBe kommen kann.

Borsen und Markte

Die Anteile des Sondervermégens Bouwfonds Eu-
ropean Residential sind nicht zum Handel an einer
Borse zugelassen. Die Anteile werden auch nicht
mit Zustimmung der Gesellschaft in organisierten
Markten gehandelt. Die Gesellschaft hat derzeit
keine Kenntnis davon, dass die Anteile dennoch in
anderen Markten gehandelt werden.

Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass
die Anteile auch an anderen Markten gehandelt
werden.

Der dem Bérsenhandel oder dem Handel in sons-
tigen Markten zugrundeliegende Marktpreis wird
nicht ausschlieBlich durch den Wert der im Son-
dervermodgen gehaltenen Vermdgensgegenstan-
de, sondern auch durch Angebot und Nachfrage
bestimmt. Daher kann dieser Marktpreis von dem
ermittelten Anteilpreis abweichen.



Teilfonds

Das Sondervermogen Bouwfonds European Resi-
dential ist nicht Teilfonds einer Umbrella-Konstruk-
tion.

Anteilklassen und faire Behandlung
der Anleger

Alle ausgegebenen Anteile haben gleiche Rechte.
Anteilklassen werden nicht gebildet.

Die Gesellschaft hat die Anleger des Fonds fair zu
behandeln. Sie darf im Rahmen der Steuerung des
Liquiditatsrisikos und der Riicknahme von Anteilen
die Interessen eines Anlegers oder einer Gruppe
von Anlegern nicht tber die Interessen eines an-
deren Anlegers oder einer anderen Anlegergrup-
pe stellen.

Zu den Verfahren, mit denen die Gesellschaft die
faire Behandlung der Anleger sicherstellt, siehe
Abschnitt ,Ermittlung des Ausgabe- und Riick-
nahmepreises” sowie ,Liquiditdtsmanagement”.

Art und Hauptmerkmale der Anteile
Die Rechte der Anleger werden ausschlieBlich in
Globalurkunden verbrieft. Diese Globalurkun-
den werden bei einer Wertpapier-Sammelbank
verwahrt. Ein Anspruch des Anlegers auf Auslie-
ferung einzelner Anteilscheine besteht nicht. Der
Erwerb von Anteilen ist nur bei Depotverwahrung
moglich. Die Anteile lauten auf den Inhaber und
verbriefen die Anspriiche der Inhaber gegentber
der Gesellschaft. Sie sind Gber einen Anteil oder
eine Mehrzahl von Anteilen ausgestellt. Alle aus-
gegebenen Anteile haben die gleichen Rechte. Die
Anteile enthalten keine Stimmrechte.

Ausgabe und Ricknahme der Anteile
Ausgabe von Anteilen

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grund-
satzlich nicht beschrankt. Sie kénnen bei der Ge-
sellschaft erworben werden. Die Verwahrstelle
gibt sie zum Ausgabepreis aus, der dem Inventar-
wert pro Anteil (Anteilwert) zuzuglich eines Aus-

gabeaufschlags (Ausgabepreis) entspricht. Die
Ausgabe von Anteilen erfolgt borsentaglich. Die
Gesellschaft behalt sich jedoch vor, die Ausgabe
von Anteilen voribergehend oder vollstandig ein-
zustellen. In diesen Fallen kdnnen erteilte Einzugs-
ermachtigungen zum Erwerb von Anteilen nicht
ausgefuhrt werden. Wird die Rticknahme von
Anteilen aufgrund auBergewohnlicher Umstande
zeitweise eingestellt (siehe Abschnitt ,, Aussetzung
der Anteilricknahme”), darf wahrend dessen kei-
ne Ausgabe von Anteilen erfolgen. Bei Aussetzung
der Ricknahme wegen Liquiditatsmangels ist die
Anteilausgabe dagegen weiterhin moglich.

Riicknahme von Anteilen

Durch das Anlegerschutz- und Funktionsverbesse-
rungsgesetz (AnsFuG) wurden mit Wirkung zum
1. Januar 2013 Mindesthalte- und Rickgabefristen
eingefuhrt, die bei der Rickgabe von Anteilen zu
beachten sind. Danach waren Anteilriickgaben
von bis zu 30.000 Euro je Anleger kalenderhalb-
jahrlich ohne Einhaltung von Mindesthalte- oder
Kundigungsfristen moglich (, Freibetragsgrenze™).
Durch das am 22. Juli 2013 in Kraft getretene
KAGB gilt anders noch als zuvor nunmehr fir neu
erworbene Anteile eine Mindesthaltefrist auch bei
Betragen unterhalb von 30.000 Euro pro Kalen-
derhalbjahr, d. h. auch fur Kleinbetrage muss nun
eine unwiderrufliche Ruckgabeerklarung mit einer
Frist von 12 Monaten abgegeben werden und der
Anleger muss eine Haltedauer von 24 Monaten
nachweisen. Fur Anteile, die Anleger vor dem

22. Juli 2013 erworben haben, besteht weiterhin
die Moglichkeit, diese Anteile im Wert von bis zu
30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr ohne eine Min-
desthaltefrist nach den Regelungen der zu diesem
Zeitpunkt geltenden Vertragsbedingungen zu-
rickgeben zu kénnen.

Im Einzelnen gilt zur Ricknahme von Anteilen
daher Folgendes:

Regelung zur Ricknahme von Anteilen fir vor dem

22. Juli 2013 erworbene Anteile (,,Altanteile”):
Anteilrickgaben von Altanteilen sind bis zu einem

Betrag von 30.000 Euro je Anleger kalenderhalb-
jahrlich ohne Einhaltung von Mindesthalte- oder
Kundigungsfristen moglich. Soweit der Wert von
Anteilrtickgaben von Altanteilen fur einen Anle-

ger 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr tbersteigt,



sind sie erst dann mdéglich, wenn der Anleger die
Altanteile mindestens 24 Monate (,,Mindesthalte-
frist”) lang gehalten hat. Die Mindesthaltefrist gilt
als erfullt fur Altanteile, die der Anleger vor dem
1. Januar 2013 erworben hat.

Der Anleger hat seiner Ricknahmestelle mindes-
tens 24 durchgehende Monate unmittelbar vor
dem verlangten Ricknahmetermin einen Anteilbe-
stand nachzuweisen, der mindestens seinem Ruck-
gabeverlangen entspricht. Ricknahmestelle ist die
depotfuhrende Stelle.

Anteilruckgaben, deren Wert fur einen Anleger
30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr Ubersteigt, muss
der Anleger auBerdem unter Einhaltung einer
Frist von 12 Monaten (,,Rtckgabefrist”) durch eine
unwiderrufliche Ruckgabeerklarung gegenutber
seiner depotflihrenden Stelle ankiindigen. Die
Ruckgabeerklarung kann auch schon wahrend der
Mindesthaltefrist abgegeben werden. Fur Anteil-
rickgaben, die 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr
nicht Gbersteigen, hat der Anleger gegeniber sei-
ner depotfuhrenden Stelle eine Erklarung abzuge-
ben, dass der Wert der von ihm zurlickgegebenen
Anteile insgesamt 30.000 Euro pro Kalenderhalb-
jahr nicht Gbersteigt und keine weiteren Verfi-
gungen Uber Anteile am betreffenden Immobilien-
Sondervermégen im selben Kalenderhalbjahr
vorliegen, auch nicht im Hinblick von bei anderen
Kreditinstituten bzw. deren depotfuhrenden Stel-
len verwahrten Anteilen an dem betreffenden
Immobilien-Sondervermdgen. Fur die Erklarung
des Anlegers halten die depotftihrenden Stellen
eine Mustererklarung der Deutschen Kreditwirt-
schaft vor, welche vom Anleger zu verwenden ist.

Nach Eingang einer unwiderruflichen Riackgabe-
erklarung bis zur tatsachlichen Ruckgabe sperrt
die depotfiihrende Stelle des Anlegers die Anteile
im Depot, auf die sich die Erklarung bezieht. Der
Anleger kann die Anteile weder auf ein anderes
eigenes Depot noch auf das Depot eines Dritten
Ubertragen.

Die Riickgabe von Anteilen, die Anleger vor dem
22. Juli 2013 erworben haben, ist also weiterhin
nach MaBgabe der vorstehenden Regelungen
moglich.

Regelung zur Ricknahme von Anteilen fir nach

dem 21. Juli 2013 erworbene Anteile:

Anteilrickgaben sind erst dann méglich, wenn
der Anleger seine Anteile mindestens 24 Monate
lang gehalten hat (,,Mindesthaltefrist”). Der An-
leger hat seiner Ricknahmestelle fir mindestens
24 durchgehende Monate unmittelbar vor dem
verlangten Ricknahmetermin einen Anteilbestand
nachzuweisen, der mindestens seinem Rucknah-
meverlangen entspricht. Riucknahmestelle ist die
depotfuhrende Stelle.

Anteilrickgaben muss der Anleger auBerdem un-
ter Einhaltung einer Frist von 12 Monaten (“Ruck-
gabefrist”) durch eine unwiderrufliche Riickga-
beerkldrung gegenuber seiner depotfiihrenden
Stelle anktndigen. Die Riickgabeerklarung kann
auch schon wahrend der Mindesthaltefrist abge-
geben werden.

Nach Eingang einer unwiderruflichen Rickgabe-
erklarung bis zur tatsachlichen Ruckgabe sperrt die
depotfuhrende Stelle des Anlegers die Anteile im
Depot, auf die sich die Erklarung bezieht. Der Anle-
ger kann die Anteile weder auf ein anderes eigenes
Depot noch auf das Depot eines Dritten Ubertragen.

Die Ruckgabe kann auch durch Vermittlung Dritter
erfolgen; dabei kbnnen Kosten anfallen. Die Ge-
sellschaft ist verpflichtet, die Anteile zum am Ab-
rechnungstag geltenden Ricknahmepreis, der dem
an diesem Tag ermittelten Anteilwert gegebe-
nenfalls unter Abzug eines Riicknahmeabschlages
entspricht, fur Rechnung des Sondervermégens
zurtickzunehmen. Ein Ricknahmeauftrag, der mit
Verzoégerung ausgefuhrt wird, weil zunachst die
Halte- bzw. Kuindigungsfrist ablaufen muss, wird
zu dem nach Fristablauf geltenden Ricknahme-
preis abgerechnet.

Auf die Risiken und Folgen einer befristeten Riick-
nahmeaussetzung (siehe Abschnitt ,Riicknahme-
aussetzung und Beschliisse der Anleger”) wird
ausdriicklich hingewiesen.

Zur Errechnung des Ausgabepreises und des Riick-
nahmepreises der Anteile ermittelt die Gesellschaft



unter Kontrolle der Verwahrstelle bérsentéaglich
den Wert der zum Sondervermégen gehdrenden
Vermogensgegenstande abzuglich etwaiger aufge-
nommener Kredite und sonstiger Verbindlichkeiten
des Sondervermégens (Inventarwert).

Bewertungstage fur die Anteile des Sonderverméo-
gens sind alle Bérsentage. Von einer Anteilpreis-
ermittlung wird an Neujahr, Heilige Drei Kdnige,
Karfreitag, Ostermontag, Maifeiertag (1. Mai),
Christi Himmelfahrt, Pfingstmontag, Fronleichnam,
Marid Himmelfahrt, Tag der Deutschen Einheit,
Allerheiligen, Heilig Abend, 1. und 2. Weihnachts-
feiertag, Sylvester abgesehen.

Orderannahmeschluss

Die Gesellschaft tragt dem Grundsatz der An-
legergleichbehandlung Rechnung, indem sie si-
cherstellt, dass sich kein Anleger durch den Kauf
oder Verkauf von Anteilen zu bereits bekannten
Anteilwerten Vorteile verschaffen kann. Sie hat
daher einen Orderannahmeschluss festgelegt, bis
zu dem Auftrage fur die Ausgabe und Rucknahme
von Anteilen bei ihr vorliegen mussen. Die Preiser-
mittlung und -veréffentlichung fur das Sonderver-
mogen findet zeitlich in jedem Falle erst nach die-
sem Orderannahmeschluss statt. Die Abrechnung
von Ausgabe- und Rickgabeorders, die bis zum
Orderannahmeschluss bei der Gesellschaft einge-
hen, erfolgt — vorbehaltlich der oben dargestellten
Besonderheiten bei der Riicknahme von Anteilen
mit Halte- und Kiindigungsfristen — an dem Tag
des Einganges der Order (Wertermittlungstag;
Abrechnungstag), zu dem dann ermittelten An-
teilwert. Orders, die nach dem Annahmeschluss
bei der Gesellschaft eingehen, werden erst am
nachsten Wertermittlungstag (=Abrechnungstag)
zu dem dann ermittelten Wert abgerechnet. Der
Orderannahmeschluss fur dieses Sondervermo-
gen ist auf der Homepage der Gesellschaft unter
www.catella.com/immobilienfonds veréffentlicht.

Er kann von der Gesellschaft jederzeit gedandert
werden.

Verfahren bei der Vermégens-
bewertung

Bewertung von Immobilien, Bauleistungen,
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
und Liquiditatsanlagen

Immobilien

Immobilien werden bei Erwerb und danach nicht
langer als drei Monate mit dem Kaufpreis ange-
setzt, anschlieBend werden sie mit dem zuletzt
von den Bewertern festgestellten Wert angesetzt.
Kommen die Bewerter zu einem abweichenden
Ergebnis, wird das arithmetische Mittel angesetzt.
Dieser Wert wird fur jede Immobilie spatestens
alle drei Monate ermittelt.

Die Bewertungen werden moglichst gleichmaBig
verteilt, um eine Ballung von Neubewertungen

zu bestimmten Stichtagen zu vermeiden. Treten
bei einer Immobilie Anderungen wesentlicher Be-
wertungsfaktoren ein, so wird die Neubewertung
gegebenenfalls zeitlich vorgezogen. Innerhalb von
zwei Monaten nach der Belastung eines Grund-
stiicks mit einem Erbbaurecht ist der Wert des
Grundstucks neu festzustellen.

Nebenkosten, die beim Erwerb einer Immobilie fur
das Sondervermoégen anfallen, werden Uber die
voraussichtliche Haltedauer der Immobilie, langs-
tens jedoch Uber zehn Jahre in gleichen Jahresbe-
trégen abgeschrieben. Wird die Immobilie wieder
verauBert, sind die Anschaffungsnebenkosten in
voller Hohe abzuschreiben. Im Einzelnen richtet
sich die Behandlung von Anschaffungsnebenkos-
ten nach § 30 Absatz 2 Nr. 1 der Kapitalanlage-
Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung
(KARBV).

FUr im Ausland gelegene Immobilien werden bei
der Anteilpreisermittlung Ruckstellungen fur die
Steuern einkalkuliert, die der Staat, in dem die
Immobilie liegt, bei der VerauBerung mit Gewinn
voraussichtlich erheben wird. Weitere Einzelheiten
hierzu ergeben sich aus § 30 Absatz 2 Nr. 2 KARBV.

Bauleistungen
Bauleistungen werden, soweit sie bei der Bewer-

tung der Immobilien nicht erfasst wurden, grund-
satzlich zu Buchwerten angesetzt.



Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften wer-
den bei Erwerb und danach nicht langer als drei
Monate mit dem Kaufpreis angesetzt. Anschlie-
Bend werden der Bewertung monatliche Vermo-
gensaufstellungen der Immobilien-Gesellschaften
zugrunde gelegt. Spatestens alle drei Monate
wird der Wert der Beteiligung auf Grundlage der
aktuellsten Vermégensaufstellung von einem
Abschlussprtfer im Sinne des § 319 Handelsge-
setzbuch ermittelt. Der ermittelte Wert wird
anschlieBend von der Gesellschaft auf Basis der
Vermogensaufstellungen bis zum nachsten Wert-
ermittlungstermin fortgeschrieben. Treten bei ei-
ner Beteiligung Anderungen wesentlicher Bewer-
tungsfaktoren ein, die durch eine Fortschreibung
nicht erfasst werden kénnen, so wird die Neube-
wertung gegebenenfalls zeitlich vorgezogen.

Nebenkosten, die beim Erwerb einer Beteiligung
fur das Sondervermégen anfallen, werden tber
die voraussichtliche Haltedauer der Beteiligung,
langstens jedoch Uber zehn Jahre in gleichen Jah-
resbetragen abgeschrieben. Wird die Beteiligung
wieder verduBert, sind die Anschaffungsneben-
kosten in voller Héhe abzuschreiben.

Die in den Vermogensaufstellungen ausgewiese-
nen Immobilien sind mit dem Wert anzusetzen,
der von den externen Bewertern festgestellt wur-
de. Immobilien werden bei Erwerb und danach
nicht langer als drei Monate mit dem Kaufpreis
angesetzt, anschlieBend werden sie mit dem
zuletzt von den Bewertern festgestellten Wert
angesetzt. Kommen die Bewerter zu einem abwei-
chenden Ergebnis, wird das arithmetische Mittel
angesetzt. Dieser Wert wird fur jede Immobilie
spatestens alle drei Monate ermittelt.

Halt die Immobilien-Gesellschaft eine im Ausland
gelegene Immobilie, so werden bei der Anteil-
preisermittlung Ruckstellungen fiur die Steuern
einkalkuliert, die der Staat, in dem die Immobilie
liegt, bei einer VerauBerung mit Gewinn vor-
aussichtlich erheben wird. Falls jedoch von einer
VerauBerung der Beteiligung einschlieBlich der
Immobilie ausgegangen wird, erfolgt bei der Be-
wertung der Beteiligung gegebenenfalls ein Ab-
schlag fur latente Steuerlasten.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus § 31 KARBV.

Liquiditdtsanlagen

Vermdgensgegenstande, die zum Handel an Borsen
zugelassen sind oder in einem anderen organisier-
ten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen
sind sowie Bezugsrechte fur das Sondervermégen
werden zum letzten verfligbaren handelbaren
Kurs, der eine verlassliche Bewertung gewahrleis-
tet, bewertet, sofern nachfolgend im Abschnitt
.Besondere Bewertungsregeln flur einzelne Vermo-
gensgegenstande” nicht anders angegeben.

Vermdgensgegenstande, die weder zum Handel
an Bérsen zugelassen sind noch in einem anderen
organisierten Markt zugelassen oder in diesen
einbezogen sind oder fur die kein handelbarer
Kurs verfugbar ist, werden zu dem aktuellen
Verkehrswert bewertet, der bei sorgfaltiger Ein-
schatzung nach geeigneten Bewertungsmodellen
unter Berucksichtigung der aktuellen Marktge-
gebenheiten angemessen ist, sofern nachfolgend
im Abschnitt ,Besondere Bewertungsregeln fur
einzelne Vermdgensgegenstande” nicht anders
angegeben.

Besondere Bewertungsregeln fir
einzelne Vermdégensgegenstande
Nichtnotierte Schuldverschreibungen

Fur die Bewertung von Schuldverschreibungen,

die nicht an der Bérse oder in einem organisierten
Markt gehandelt werden (z. B. nicht notierte Anlei-
hen, Commercial Papers und Einlagenzertifikate),
werden die fir vergleichbare Schuldverschreibun-
gen vereinbarten Preise und gegebenenfalls die
Kurswerte von Anleihen vergleichbarer Aussteller
mit entsprechender Laufzeit und Verzinsung, erfor-
derlichenfalls mit einem Abschlag zum Ausgleich
der geringeren VerauBerbarkeit, herangezogen.

Geldmarktinstrumente

Bei den im Sondervermdgen befindlichen Geld-
marktinstrumenten werden Zinsen und zinsahn-
liche Ertrage berucksichtigt.

Derivate
Optionsrechte und Terminkontrakte

Die zu einem Sondervermégen gehérenden Op-
tionsrechte und die Verbindlichkeiten aus einem



Dritten eingerdumten Optionsrechten, die zum
Handel an einer Borse zugelassen oder in einen
anderen organisierten Markt einbezogen sind,
werden zu dem jeweils letzten verflgbaren han-
delbaren Kurs, der eine verlassliche Bewertung
gewabhrleistet, bewertet.

Das gleiche gilt fur Forderungen und Verbindlich-
keiten aus fur Rechnung des Sondervermégens
verkauften Terminkontrakten. Die zu Lasten des
Sondervermdgens geleisteten Einschlsse werden
unter Einbeziehung der am Bérsentag festgestell-
ten Bewertungsgewinne und Bewertungsverluste
im Wert des Sondervermdgens berlcksichtigt.

Bankguthaben, Festgelder, Investmentanteile und

Wertpapier-Darlehen

Bankguthaben werden grundsatzlich zu ihrem
Nennwert zuzlglich zugeflossener Zinsen bewertet.

Festgelder werden zum Verkehrswert bewertet,
sofern ein entsprechender Vertrag zwischen der
Gesellschaft und dem jeweiligen Kreditinstitut
geschlossen wurde, der vorsieht, dass das Festgeld
jederzeit kindbar ist und die Riuckzahlung bei der
Kiandigung nicht zum Nennwert zuziglich Zinsen
erfolgt. Dabei wird im Einzelfall festgelegt, wel-
cher Marktzins bei der Ermittlung des Verkehrs-
wertes zugrunde gelegt wird. Die entsprechenden
Zinsforderungen werden zuséatzlich angesetzt.

Forderungen, z. B. abgegrenzte Zinsanspriche so-
wie Verbindlichkeiten werden grundsatzlich zum
Nennwert angesetzt.

Investmentanteile werden grundsatzlich mit ihrem
letzten festgestellten Rucknahmepreis angesetzt
oder zum letzten verfiigbaren handelbaren Kurs,
der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet.
Stehen diese Werte nicht zur Verfliigung, werden
Investmentanteile zu dem aktuellen Verkehrswert
bewertet, der bei sorgfaltiger Einschatzung nach
geeigneten Bewertungsmodellen unter Bertck-
sichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten
angemessen ist.

Fur die Ruckerstattungsanspriche aus Wertpapier-
Darlehensgeschaften ist der jeweilige Kurswert
der als Darlehen Ubertragenen Wertpapiere maB-
gebend.

Auf Fremdwahrung lautende Vermdgens-

gegenstande
Auf Fremdwahrung lautende Vermégensgegen-

stande werden zu dem unter Zugrundelegung des
Mittags-Fixings der Reuters AG um 13:30 Uhr er-
mittelten Devisenkurs der Wahrung des Vortages
in Euro umgerechnet.

Wertpapier-Pensionsgeschafte

Werden Wertpapiere fur Rechnung des Sonder-
vermdgens in Pension gegeben, so sind diese wei-
terhin bei der Bewertung zu bertcksichtigen. Da-
neben ist der im Rahmen des Pensionsgeschaftes
fur Rechnung des Sondervermdgens empfangene
Betrag im Rahmen der liquiden Mittel (Bankgut-
haben) auszuweisen. DarlUber hinaus ist bei der
Bewertung eine Verbindlichkeit aus Pensionsge-
schaften in Hohe der Riickzahlungsverpflichtungen
auszuweisen.

Werden fur Rechnung des Sondervermdgens
Wertpapiere in Pension genommen, so sind die-
se bei der Bewertung nicht zu bertcksichtigen.
Aufgrund der vom Sondervermégen geleisteten
Zahlung ist bei der Bewertung eine Forderung an
den Pensionsgeber in Hohe der Rlickzahlungsan-
spruche zu bertcksichtigen.

Zusammengesetzte Vermdégensgegenstiande

Aus verschiedenen Bestandteilen bestehende
Vermodgensgegenstande sind jeweils anteilig nach
den vorgenannten Regelungen zu bewerten.

Von den besonderen Bewertungsregeln kann in
Ausnahmefallen abgewichen werden, sofern die
Gesellschaft unter Berucksichtigung der Markt-
gegebenheiten dies im Interesse der Anleger fur
erforderlich halt.

Ausgabeaufschlag/Ricknahme-
abschlag

Bei Festsetzung des Ausgabepreises wird dem
Anteilwert ein Ausgabeaufschlag hinzugerechnet.
Der Ausgabeaufschlag betragt bis zu 5 Prozent des
Anteilwerts. Es steht der Gesellschaft frei, einen
niedrigeren Ausgabeaufschlag zu berechnen. Der
Anteilerwerber erzielt beim Verkauf seiner Anteile
erst dann einen Gewinn, wenn der Wertzuwachs
den beim Erwerb gezahlten Ausgabeaufschlag



Ubersteigt. Aus diesem Grund empfiehlt sich bei
dem Erwerb von Anteilen eine ldngere Anlage-
dauer. Der Ausgabeaufschlag stellt im Wesentli-
chen eine Vergltung fur den Vertrieb der Anteile
des Sondervermogens dar. Die Gesellschaft kann
den Ausgabeaufschlag zur Abdeckung von Ver-
triebsleistungen an etwaige vermittelnde Stellen
weitergeben.

Bei Festsetzung des Rlicknahmepreises wird von
dem Anteilwert ein Riicknahmeabschlag abgezo-
gen. Der Rucknahmeabschlag betragt bis zu

3 Prozent des Anteilwerts. Es steht der Gesellschaft
frei, einen niedrigeren Ricknahmeabschlag zu be-
rechnen. Der Anteilerwerber erzielt beim Verkauf
seiner Anteile erst dann einen Gewinn, wenn
der bei Anteilriickgabe erzielte, um den Rucknah-
meabschlag reduzierte Ricknahmepreis den beim
Erwerb gezahlten Ausgabepreis Ubersteigt. Aus
diesem Grund empfiehlt sich bei dem Erwerb von
Anteilen eine ldangere Anlagedauer. Der Riicknah-
meabschlag steht dem Sondervermdgen zu.

Ver6ffentlichung der Ausgabe- und
Riucknahmepreise

Die Ausgabe- und Ricknahmepreise sind am Sitz
der Gesellschaft und der Verwahrstelle verfugbar.
Die Preise werden regelméaBig in mindestens einer
hinreichend verbreiteten Tages- oder Wirtschafts-
zeitung und unter www.catella.com/immobilien-

fonds veroffentlicht.

Kosten bei Ausgabe und Ricknahme
der Anteile

Die Ausgabe und Ricknahme der Anteile erfolgt
durch die Gesellschaft bzw. die Verwahrstelle zum
Ausgabepreis bzw. Riicknahmepreis ohne Berech-
nung weiterer Kosten.

Werden Anteile durch Vermittlung Dritter ausge-
geben oder zurickgenommen, so kdnnen zusatz-
liche Kosten anfallen.

Ricknahmeaussetzung und Beschlisse
der Anleger

Die Gesellschaft kann die Riicknahme der Anteile
zeitweilig aussetzen, sofern auBergewdhnliche

Umstande vorliegen, die eine Aussetzung unter
Berucksichtigung der Interessen der Anleger erfor-
derlich erscheinen lassen (§ 12 Absatz 7 der , All-
gemeinen Anlagebedingungen”). AuBergewdhnli-
che Umstande liegen insbesondere vor, wenn

- eine Borse, an der ein wesentlicher Teil der
Wertpapiere des Sondervermégens gehandelt
wird (auBer an gewdhnlichen Wochenenden und
Feiertagen), geschlossen oder der Handel einge-
schrankt oder ausgesetzt ist,

— Uber Vermodgensgegenstande nicht verfugt
werden kann,

- die Gegenwerte bei Verkaufen nicht zu trans-
ferieren sind,

— es nicht moglich ist, den Anteilwert ordnungs-
gemaB zu ermitteln,

— wesentliche Vermdgensgegensténde nicht be-
wertet werden kénnen, oder

— die Gesellschaft die Verwaltung des Sonderver-
mogens gekindigt hat (§ 258 Absatz 1 KAGB).

Die eingezahlten Gelder sind entsprechend den
Anlagegrundsatzen Uberwiegend in Immobilien
angelegt. Bei umfangreichen Ricknahmeverlan-
gen kénnen die liquiden Mittel des Sonderver-
maogens, d.h. Bankguthaben und Erlése aus dem
Verkauf der Wertpapiere, Geldmarktinstrumente
und Investmentanteile zur Zahlung des Riicknah-
mepreises und zur Sicherstellung einer ordnungs-
gemaBen Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen
oder nicht sogleich zur Verfugung stehen. Die Ge-
sellschaft ist dann verpflichtet, die Ricknahme der
Anteile befristet zu verweigern und auszusetzen
(§ 12 Absatz 8 der ,, Allgemeinen Anlagebedingun-
gen”). Zur Beschaffung der fur die Ricknahme der
Anteile notwendigen Mittel hat die Gesellschaft
Vermogensgegenstande des Sondervermdgens zu
angemessenen Bedingungen zu veraufBern.

Reichen auch 12 Monate nach der Aussetzung die
liquiden Mittel fur die Ricknahme nicht aus, muss
die Gesellschaft die Ricknahme weiter verweigern
und weiter Vermdgensgegenstande des Sonder-
vermoégens verauBern. Der VerduBerungserlds darf



nun den Verkehrswert der Immobilien um bis zu
10 Prozent unterschreiten.

Reichen auch 24 Monate nach der Aussetzung die
liquiden Mittel fur die RUcknahme nicht aus, muss
die Gesellschaft die Rucknahme weiter verweigern
und weiter Vermoégensgegenstande des Sonder-
vermogens verauBern. Der VerduBerungserlos darf
nun den Verkehrswert der Immobilien um bis zu
20 Prozent unterschreiten.

Reichen auch 36 Monate nach der Aussetzung die
liquiden Mittel nicht fur die Rucknahme aus oder
setzt die Gesellschaft zum dritten Mal innerhalb
von funf Jahren die Ricknahme von Anteilen aus,
so erlischt das Verwaltungsrecht der Gesellschaft
an dem Sondervermdgen. Das Sondervermégen
geht auf die Verwahrstelle Uber, die es abwickelt
und den Liquidationserlos an die Anleger auszahlt
(vgl. hierzu den Abschnitt ,Verfahren bei Auflé-
sung eines Sondervermdgens”).

Die vorstehend dargestellten Fristen fangen nach
einer Wiederaufnahme der Anteilricknahme nur
dann neu zu laufen an, wenn die Gesellschaft fur
das Sondervermdgen nicht binnen drei Monaten
nach der Wiederaufnahme erneut die Ricknahme
von Anteilen aussetzt.

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger durch
Bekanntmachung im Bundesanzeiger und dartber
hinaus in mindestens einer hinreichend verbrei-
teten Wirtschafts- oder Tageszeitung und auf
www.catella.com/immobilienfonds Gber die Aus-

setzung und die Wiederaufnahme der Ricknahme
der Anteile. AuBerdem werden die Anleger Uber
ihre depotfuhrenden Stellen per dauerhaften
Datentrager, etwa in Papierform oder in elektroni-
scher Form informiert. Nach Wiederaufnahme der
Rucknahme wird den Anlegern der dann gultige
Ruckgabepreis ausgezahlt.

Setzt die Gesellschaft die Ricknahme der Anteile
mangels Liquiditat aus, kdnnen die Anleger durch
einen Mehrheitsbeschluss gemaB § 259 KAGB in
die VerauBerung einzelner Vermégensgegenstan-
de des Sondervermégens einwilligen, auch wenn
die VerauBerung nicht zu angemessenen Bedin-
gungen im Sinne des § 257 Absatz 1 Satz 3 KAGB
erfolgt. Die Einwilligung der Anleger ist unwi-

derruflich. Sie verpflichtet die Gesellschaft nicht,
die entsprechende VerauBerung vorzunehmen,
sondern berechtigt sie nur dazu. Die Abstimmung
soll ohne Versammlung der Anleger durchgefihrt
werden, es sei denn, auBergew6hnliche Umstande
machen es erforderlich, dass die Anleger auf einer
Versammlung personlich informiert werden. Eine
einberufene Versammlung findet statt, auch wenn
die Aussetzung der Anteilricknahme zwischen-
zeitlich beendet wird. An der Abstimmung nimmt
jeder Anleger nach MaBgabe des rechnerischen
Anteils seiner Beteiligung am Fondsvermdgen

teil. Die Anleger entscheiden mit der einfachen
Mehrheit der an der Abstimmung teilnehmenden
Stimmrechte. Ein Beschluss ist nur wirksam, wenn
mindestens 30 Prozent der Stimmrechte an der
Beschlussfassung teilgenommen haben.

Die Aufforderung zur Abstimmung Uber eine
VerauBerung, die Einberufung einer Anlegerver-
sammlung zu diesem Zweck sowie der Beschluss der
Anleger werden von der Gesellschaft im Bundes-
anzeiger und daruber hinaus auf der Homepage
der Gesellschaft www.catella.com/immobilien-

fonds bekannt gemacht.

Liquiditatsmanagement
Die Gesellschaft verfugt Uber ein Liquiditats-Ma-
nagementsystem.

Die Gesellschaft hat fur das Sondervermégen
schriftliche Grundsatze und Verfahren festgelegt,
die es ihr erméglichen, die Liquiditatsrisiken des
Sondervermdgens zu Uberwachen und zu gewahr-
leisten, dass sich das Liquiditatsprofil der Anlagen
des Sondervermégens mit den zugrundeliegenden
Verbindlichkeiten des Sondervermégens deckt.
Unter Berucksichtigung der unter Abschnitt ,, An-
lageziele, -strategie, -grundsatze und -grenzen”
dargelegten Anlagestrategie ergibt sich folgendes
Liquiditatsprofil des Sondervermégens: Unter Be-
achtung der gesetzlichen Mindestliquiditat wird
fur das Sondervermégen aus Rentabilitatsgriinden
generell eine geringe Liquiditatsquote angestrebt.
Anstehende Anteilscheinrticknahmen, Kreditrtck-
fuhrungen und sonstige Aufwendungen (insbe-
sondere Bewirtschaftungskosten) werden in die
Liquiditatsplanung einbezogen, um hierfur eine
ausreichend freie Liquiditat vorhalten zu kénnen.



Die Grundsatze und Verfahren umfassen:

— Die Gesellschaft Uberwacht die Liquiditatsrisi-
ken, die sich auf Ebene des Sondervermégens
oder der Vermdgensgegenstande ergeben
kénnen. Sie nimmt dabei eine Einschatzung
der Liquiditat der im Sondervermégen ge-
haltenen Vermdgensgegenstande in Relation
zum Fondsvermdégen vor und legt hierfir eine
Liquiditatsquote fest. Die Beurteilung der Li-
quiditat beinhaltet beispielsweise eine Analyse
des Handelsvolumens, der Komplexitat der
Vermogensgegenstande, die Anzahl der Han-
delstage, die zur VerauBerung des jeweiligen
Vermoégensgegenstandes bendtigt werden,
ohne Einfluss auf den Marktpreis zu nehmen.
Die Gesellschaft Uberwacht hierbei auch die
Anlagen in Zielfonds und deren Riicknahme-
grundsatze und daraus resultierende etwaige
Auswirkungen auf die Liquiditat des Fonds.

— Die Gesellschaft Gberwacht die Liquiditatsrisi-
ken, die sich durch erhéhte Riickgabeverlangen
der Anleger ergeben kénnen und ermittelt
die Auswirkungen auf die Liquiditatsquote.
Hierbei bildet sie sich Erwartungen tGber Netto-
mittelverdnderungen unter Berlcksichtigung
von verflgbaren Informationen tber die Anle-
gerstruktur sowie der Ricknahmefristen und
bezieht sonstige erwartete Liquiditatszu- und
-abflusse (z.B. auslaufende Finanzierungen,
Ausschittungen, beabsichtigte Investitionen)
und Erfahrungswerte aus historischen Netto-
mittelverdanderungen ein. Sie bericksichtigt die
Auswirkungen von GroBabrufrisiken und ande-
ren Risiken (z. B. Reputationsrisiken).

— Die Gesellschaft hat fir das Sondervermégen
adaquate Limits fur die Liquiditatsrisiken fest-
gelegt. Sie Uberwacht die Einhaltung dieser
Limits und hat Verfahren fiur eine Uberschrei-
tung oder drohende Uberschreitung der Limits
festgelegt.

— Die von der Gesellschaft eingerichteten Verfah-
ren gewahrleisten eine Konsistenz zwischen Li-
quiditatsquote, den Liquiditats-Risikolimits und
den zu erwarteten Nettomittelveranderungen.

Die Gesellschaft Uberpruft diese Grundsatze regel-
maBig und aktualisiert sie bei Bedarf entsprechend.

Die Gesellschaft fuhrt vierteljahrlich Stresstests
durch, mit denen sie die Liquiditatsrisiken des
Fonds bewerten kann. Die Gesellschaft fuhrt die
Stresstests auf der Grundlage zuverlassiger und
aktueller quantitativer oder, falls dies nicht ange-
messen ist, qualitativer Informationen durch. Hier-
bei werden Anlagestrategie, Ricknahmefristen,
Zahlungsverpflichtungen und Fristen, innerhalb
derer die Vermogensgegenstdnde verauBert wer-
den kénnen, sowie Informationen in Bezug auf
Anlegerverhalten und Marktentwicklungen einbe-
zogen. Die Stresstests simulieren gegebenenfalls
mangelnde Liquiditat der Vermdgensgegenstande
des Sondervermoégens sowie in Anzahl und Um-
fang atypische Verlangen von Ricknahmen. Sie
decken Marktrisiken und deren Auswirkungen

ab, einschlieBlich auf Nachschussforderungen,
Anforderungen der Besicherungen oder Kreditli-
nien. Sie tragen Bewertungssensitivitdten unter
Stressbedingungen Rechnung. Sie werden unter
Bericksichtigung der Anlagestrategie, des Liqui-
ditatsprofils, der Anlegerart und der Ricknahme-
grundsatze des Sondervermdgens in einer der Art
des Sondervermégens angemessenen Haufigkeit
durchgefuhrt.

Die Ruckgaberechte unter normalen und auB3erge-
wohnlichen Umstéanden sowie die Aussetzung der
Rucknahme sind im Abschnitt ,, Anteile — Ausgabe
und Ricknahme der Anteilen” sowie ,,— Riicknah-
meaussetzung und BeschlUsse der Anleger” dar-
gestellt. Die hiermit verbunden Risiken sind unter
«Risikohinweise — Risiken einer Fondsanlage — Aus-
setzung der Anteilriicknahme” sowie ,— Risiken
der eingeschrankten oder erhéhtenLiquiditat des
Fonds (Liquiditatsrisiko)” erlautert.

Verwaltungs- und sonstige Kosten

1. Die Gesellschaft erhalt fur die Verwaltung des
Sondervermdgens eine jahrliche Vergltung bis
zur Héhe von 0,6 Prozent des Durchschnitts-
wertes der geméaB § 1 und § 2 der ,Besonderen
Anlagebedingungen” erworbenen und gehal-



a)

b)

9]

d)

tenen Immobilien, der aus den Verkehrswerten
am Ende eines jeden Monats des laufenden
Geschaftsjahres errechnet wird. Dabei ist

der Wert von mittelbar Gber Immobilien-
Gesellschaften erworbenen oder gehaltenen
Immobilien nur anteilig in Hoéhe der Beteili-
gungsquote anzusetzen. Die Gesellschaft ist
berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vor-
schisse zu erheben.

. Werden fur das Sondervermégen Immobilien

erworben, bebaut, umgebaut oder verauflert,
kann die Gesellschaft jeweils eine einmalige
VergUtung bis zur Hohe von 1,5 Prozent des
Verkehrswertes der Immobilie bzw. der Bau-
kosten (einschlieBlich Baunebenkosten) bean-
spruchen. Absatz 1 Satz 2 gilt entsprechend.

Die monatliche VergUtung fur die Verwahr-
stelle betragt 1/12 von héchstens 0,025 Prozent
p.a. des Wertes des Sondervermdgens, mindes-
tens EUR 45.000 p.a., errechnet aus dem jewei-
ligen Monatsendwert.

Neben den vorgenannten Vergitungen gehen
die folgenden Aufwendungen zu Lasten des
Sondervermégens:

Kosten der externen Bewerter und anderer
Sachverstandiger;

bankuUbliche Depot- und Kontogebuhren, ggf.
einschlieBlich der bankUblichen Kosten fur die
Verwahrung ausléandischer Vermégensgegen-
stande im Ausland;

bei der Verwaltung von Immobilien entstehen-
de Fremdkapital- und Bewirtschaftungskosten
(Verwaltungs-, Vermietungs-, Instandhaltungs-,
Instandsetzungs-, Betriebs-, Beratungs- und
Rechtsverfolgungskosten, Versicherungen);

Kosten fur Druckvorbereitung, Druck und
Versand (einschlieBlich eventueller Uberset-
zungskosten ins Englische) der fur die Anleger
bestimmten gesetzlich vorgeschriebenen
Verkaufsunterlagen (Jahres- und Halbjahresbe-
richte, Verkaufsprospekt, wesentliche Anleger-
informationen);

e)

f)

9)

h)

k)

Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und
Halbjahresberichte, der Ausgabe- und Ruck-
nahmepreise und ggf. der Ausschittungen
oder Thesaurierungen und des Auflésungsbe-
richtes;

Kosten der Erstellung und Verwendung eines
dauerhaften Datentréagers, auBer im Fall der
Informationen Uber Fondsverschmelzungen
und der Informationen Uber MaBnahmen im
Zusammenhang mit Anlagegrenzverletzungen
oder Berechnungsfehlern bei der Anteilwerter-
mittlung;

Kosten fur die Prafung des Sondervermégens
durch den Abschlussprtfer des Sondervermo-
gens;

Kosten fur die Ermittlung und Bekannt-
machung der Besteuerungsgrundlagen und
der Bescheinigung, dass die steuerlichen An-
gaben nach den Regeln des deutschen Steuer-
rechts ermittelt wurden;

Kosten fur die Geltendmachung und Durch-
setzung von Rechtsansprichen durch die Ge-
sellschaft fur Rechnung des Sondervermdgens
sowie der Abwehr von gegen die Gesellschaft
zu Lasten des Sondervermégens erhobenen
Ansprichen;

GebUhren und Kosten, die von staatlichen Stel-
len in Bezug auf das Sondervermégen erhoben
werden;

Kosten fur Rechts- und Steuerberatung im Hin-
blick auf das Sondervermégen;

Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem
Erwerb und/oder der Verwendung bzw. Nen-
nung eines VergleichsmafBstabes oder Finanzin-
dizes anfallen kénnen;

m) Kosten fur die Analyse des Anlageerfolges des

n)

Sondervermdgens durch Dritte;

Kosten und Aufwendungen des Anlageaus-
schusses im Zusammenhang mit Sitzungen;



0) im Zusammenhang mit den an die Gesellschaft,

die Verwahrstelle und Dritte zu zahlende Ver-
glatungen sowie den vorstehend genannten
Aufwendungen anfallende Steuern einschlieB3-
lich der im Zusammenhang mit der Verwaltung
und Verwahrung entstehenden Steuern.

Im Hinblick auf die vorgenannten Aufwendun-
gen werden die jeweils tatsdchlich angefalle-
nen Aufwendungen dem AIF belastet. Diese
kénnen insbesondere in Abhangigkeit von
notwendigen Instandhaltungsriickstellungen,
nicht umlagefdhigen Betriebskosten und An-
derungen in den Finanzierungsmodalitaten
variieren. Die insoweit erwarteten Kosten be-
tragen bis zu 5 Prozent vom Durchschnittswert
des AIF. Dieser Betrag ist lediglich eine Schat-
zung und kann bei nachgewiesenen Mehr-
kosten Uberschritten werden.

Neben den vorgenannten Vergitungen und
Aufwendungen werden dem Sondervermégen
die in Zusammenhang mit dem Erwerb und
der VerduBerung von Vermdgensgegenstan-
den stehenden Kosten (einschlieBlich einer
anfallenden Grunderwerbsteuer sowie Kosten
fur Notar und Grundbuchamt, die durch einen
Ubergang des AlF-Sondervermégens auf die
Verwahrstelle gemaB § 100 KAGB verursacht
werden) belastet. Die Aufwendungen im
Zusammenhang mit dem Erwerb, der Verau-
Berung, der Bebauung, des Umbaus und der
Belastung von Immobilien einschlieBlich in die-
sem Zusammenhang anfallender Steuern wer-
den dem Sondervermégen unabhéngig vom
tatsachlichen Zustandekommen des Geschaftes
belastet.

Die Kosten fur Immobilientransaktionen und
Transaktionen mit sonstigen Vermdgensgegen-
standen hangen von der Anzahl und dem Wert
der tatsachlich durchgefihrten Transaktionen
wahrend des Geschaftsjahres ab. Der dafur er-
forderliche Betrag begrenzt sich auf 12 Prozent
des jeweils vereinbarten Kaufpreises. Wir
weisen darauf hin, dass diese Obergrenze das
Ergebnis einer Vergangenheitsbetrachtung ist,
so dass im Einzelfall kiinftige Uberschreitungen
nicht ausgeschlossen werden kénnen.

6. Die Gesellschaft kann fur die Verwaltung des
Sondervermogens je ausgegebenen Anteil fer-
ner eine erfolgsabhangige Vergltung in Hohe
von bis zu 25 Prozent des Betrages erhalten,
um den der Anteilwert am Ende einer Abrech-
nungsperiode den Anteilwert am Beginn der
Abrechnungsperiode mehr als 6 Prozent p.a.
Ubersteigt. Abrechnungsperiode ist das Fonds-
geschéaftsjahr. Die erfolgsabhangige Vergitung
wird anhand der Anteilwertentwicklung, die
nach der BVI-Methode (siehe: www.bvi.de) be-
rechnet wird, in der Abrechnungsperiode unter
Berucksichtigung des vereinbarten Schwellen-
wertes ermittelt. Die erfolgsabhangige Vergu-
tung kann nur entnommen werden, wenn der
Anteilwert am Ende der Abrechnungsperiode
den Hochststand des Anteilwerts des Sonder-
vermodgens, der am Ende der funf vorherge-
henden Abrechnungsperioden erzielt wurde,
Ubersteigt.

7. Die Regelungen unter Ziffer 4 Buchstabe a)
und b) und Ziffer 6 gelten entsprechend fur
die von der Gesellschaft fur Rechnung des
Sondervermdgens unmittelbar oder mittelbar
gehaltenen Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften bzw. die Immobilien dieser
Gesellschaften. Dabei ist der Wert der von der
Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Immo-
bilien die BezugsgréBe; werden Immobilien-
Gesellschaften nur anteilig gehalten, sind die
Aufwendungen nur anteilig in Hohe der Betei-
ligungsquote anzusetzen. Aufwendungen nach
Absatz 4, die bei der Immobilien-Gesellschaft
aufgrund von besonderen Anforderungen des
KAGB entstehen, gehen nicht anteilig, sondern
in vollem Umfang zu Lasten des/der Sonder-
vermoégen, fur deren Rechnung eine Beteili-
gung an der Gesellschaft gehalten wird und
die diesen Anforderungen unterliegt.

Angabe einer Gesamtkostenquote

Im Jahresbericht werden die im Geschaftsjahr

zu Lasten des Sondervermoégens angefallenen
Verwaltungskosten (ohne Transaktionskosten)
offen gelegt und als Quote des durchschnittlichen
Fondsvolumens ausgewiesen (,,Gesamtkosten-
quote”). Diese setzt sich zusammen aus der Ver-
gutung fur die Verwaltung des Sondervermégens,



der VergUtung der Verwahrstelle sowie den Auf-
wendungen, die dem Sondervermégen zusatzlich
belastet werden kénnen (siehe Abschnitt ,,Kosten”
des Verkaufsprospekts). Ausgenommen sind die
Transaktionskosten, die beim Erwerb und der
VerauBerung von Vermodgensgegenstanden ent-
stehen. Die Gesamtkostenquote beinhaltet ferner
keine Kosten und Aufwendungen, die direkt oder
indirekt aus der Unterhaltung und Bewirtschaftung
der Immobilien und Immobilien-Gesellschaften
entstehen.

Sonstige Informationen

Der Gesellschaft kbnnen im Zusammenhang mit
Geschaften fur Rechnung des Sondervermégens
geldwerte Vorteile (z.B. Marktinformationen und
Studien sowie Einladungen zu Fachveranstaltun-
gen) zuflieBen, die im Interesse der Anleger bei
den Anlageentscheidungen verwendet werden.

Der Gesellschaft flieBen keine Ruckvergitungen
der aus dem Sondervermdgen an die Verwahr-
stelle und an Dritte geleisteten Vergitungen und
Aufwandserstattungen zu.

Die Gesellschaft gibt einen Teil des Ausgabeauf-
schlags — sofern er erhoben wird — und der Verwal-
tungsvergltung an ihre Vertriebspartner in Form
von einmaligen oder laufenden Provisionszahlun-
gen fur deren Vermittlungsleistungen weiter. Die
Hoéhe der Vertriebskosten wird je nach Vertriebs-
weg in Abhangigkeit vom Absatz oder Bestand
des vermittelten Fondsvolumens bemessen.

Dem Sondervermdgen wird neben der Vergltung
zur Verwaltung des Sondervermégens eine weite-
re Verwaltungsvergutung fur die im Sondervermo-
gen ggf. gehaltenen Investmentanteile berechnet.

DarUber hinaus werden dem Sondervermégen
Ublicherweise mittelbar oder unmittelbar im Zu-
sammenhang mit erworbenen Investmentanteilen
anfallende Gebuhren, Kosten, Provisionen und
sonstige Aufwendungen berechnet.

Im Jahres- und Halbjahresbericht wird der Betrag
der Ausgabeaufschlage und Ricknahmeabschlage
angegeben, die dem Sondervermdgen im Berichts-
zeitraum fur den Erwerb und die Riickgabe von

Anteilen an anderen Sondervermdégen berechnet
worden sind. Daneben wird die Vergitung offen
gelegt, die dem Sondervermdgen von der Gesell-
schaft selbst, einer anderen Kapitalverwaltungs-
gesellschaft oder einer Gesellschaft, mit der die
Gesellschaft durch eine wesentliche unmittelbare
oder mittelbare Beteiligung verbunden ist oder
einer auslandischen Investmentgesellschaft ein-
schlieBlich ihrer Verwaltungsgesellschaft als Ver-
waltungsvergltung fur die im Sondervermégen
gehaltenen Anteile berechnet wurde. Beim Er-
werb von Investmentanteilen, die direkt oder in-
direkt von der Gesellschaft oder einer Gesellschaft
verwaltet werden, mit der die Gesellschaft durch
eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare
Beteiligung verbunden ist, darf sie oder die ande-
re Gesellschaft fur den Erwerb und die Ricknahme
keine Ausgabeaufschlédge oder Ricknahmeab-
schlage berechnen.

Ermittlung der Ertrage

Das Sondervermdgen erzielt ordentliche Ertrage
aus vereinnahmten und nicht zur Kostendeckung
verwendeten Mieten aus Immobilien, aus Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften sowie Zin-
sen und Dividenden aus Liquiditatsanlagen. Diese
werden periodengerecht abgegrenzt.

Hinzu kommen Bauzinsen (Eigengeldverzinsung
fur Bauvorhaben), soweit sie als kalkulatorischer
Zins anstelle der marktiblichen Verzinsung der fur
die Bauvorhaben verwendeten Mittel des Sonder-
vermdgens angesetzt werden.

AuBerordentliche Ertrage kdnnen aus der Ver-
auBerung von Immobilien, Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften und von Liquiditats-
anlagen entstehen. Die VerauBerungsgewinne
oder -verluste aus dem Verkauf von Immobilien
und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
werden in der Weise ermittelt, dass die Verkaufs-
erlése (abzuglich der beim Verkauf angefallenen
Kosten) den um die steuerlich zulassige und még-
liche Abschreibung verminderten Anschaffungs-
kosten der Immobilie oder Beteiligung an einer



(s)

Immobilien-Gesellschaft (Buchwert) gegentber-
gestellt werden.

Realisierte VerauBerungsverluste werden mit re-
alisierten VerauBerungsgewinnen grundsatzlich
nicht saldiert.

Die VerauBerungsgewinne bzw. VerauBerungs-
verluste bei Wertpapierverkaufen bzw. bei der
Einlésung von Wertpapieren werden fur jeden
einzelnen Verkauf bzw. jede einzelne Einlésung
gesondert ermittelt. Dabei wird bei der Ermittlung
von VerauBerungsgewinnen bzw. VerauBerungs-
verlusten der aus allen Kaufen der Wertpapier-
gattung ermittelte Durchschnittswert zugrunde
gelegt (sogenannte Durchschnitts- oder Fort-
schreibungsmethode).

Ertragsausgleichsverfahren

Die Gesellschaft wendet fur das Sondervermégen
ein sogenanntes ,Ertragsausgleichsverfahren”
an. Dieses verhindert, dass der Anteil der aus-
schuttungsfahigen Ertrage am Anteilpreis infolge
Mittelzu- und -abflissen schwankt. Anderenfalls
wiurde jeder Mittelzufluss in den Fonds wahrend
des Geschaftsjahres dazu fuhren, dass an den Aus-
schUttungsterminen pro Anteil weniger Ertréage
zur Ausschittung zur Verflgung stehen, als dies
bei einer konstanten Anzahl umlaufender Anteile
der Fall ware. Mittelabflisse hingegen wirden
dazu fuhren, dass pro Anteil mehr Ertrage zur
Ausschlttung zur Verfigung stiinden, als dies bei
einer konstanten Anzahl umlaufender Anteile
der Fall ware. Um das zu verhindern, werden
wahrend des Geschéaftsjahres die ausschittungs-
fahigen Ertrage, die der Anteilerwerber als Teil
des Ausgabepreises bezahlen muss und der Ver-
kaufer von Anteilen als Teil des Riicknahmepreises
vergutet erhalt, fortlaufend berechnet und als
ausschuttungsfahige Position in der Ertragsrech-
nung eingestellt. Dabei wird in Kauf genommen,
dass Anleger, die beispielsweise kurz vor dem
Ausschlttungstermin Anteile erwerben, den auf
Ertrage entfallenden Teil des Ausgabepreises in
Form einer AusschUttung zurlckerhalten, obwohl
ihr eingezahltes Kapital an dem Entstehen der
Ertrage nicht mitgewirkt hat.

Verwendung der Ertrage

1. Die Gesellschaft schiittet grundsatzlich die
wahrend des Geschaftsjahres fir Rechnung des
Sondervermdgens angefallenen und nicht zur
Kostendeckung verwendeten Ertréage aus den
Immobilien, den Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften, den Liquiditatsanlagen und dem
sonstigen Vermodgen — unter Berlcksichtigung
des zugehdrigen Ertragsausgleichs — aus. In der
Rechenschaftsperiode abgegrenzte Ertrage auf
Liquiditatsanlagen werden ebenfalls zur Aus-
schattung herangezogen.

2. Von den so ermittelten Ertrdgen mussen Betra-
ge, die fur kinftige Instandsetzungen erforder-
lich sind, einbehalten werden. Betrage, die zum
Ausgleich von Wertminderungen der Immobilien
erforderlich sind, kdnnen einbehalten werden.
Abgesehen von Einbehalten fur die Instandset-
zung mussen jedoch mindestens 50 Prozent der
in Absatz 1 genannten Ertrage ausgeschuttet
werden.

3. VerauBerungsgewinne kénnen — unter Bertck-
sichtigung des zugehorigen Ertragsausgleichs
— ausgeschuttet werden. VerauBerungsgewinne
von Wertpapiergattungen kénnen auch dann
ausgeschittet werden, wenn andere Wertpa-
piergattungen Verluste ausweisen.

4. Eigengeldzinsen fur Bauvorhaben kénnen,
sofern sie sich in den Grenzen der ersparten
marktutblichen Bauzinsen halten, ebenfalls far
die Ausschittung verwendet werden.

5. Die ausschUttbaren Ertrage kénnen zur Aus-
schUttung in spateren Geschaftsjahren insoweit
vorgetragen werden, als die Summe der vor-
getragenen Ertrage 15 Prozent des jeweiligen
Wertes des Sondervermdgens zum Ende des
Geschéaftsjahres nicht Gbersteigt.

6. Im Interesse der Substanzerhaltung kénnen
Ertrage teilweise — in Sonderfallen auch voll-
standig — zur Wiederanlage im Sondervermdgen
bestimmt werden. Abgesehen von Einbehalten
fur die Instandsetzung mussen jedoch mindes-
tens 50 Prozent der in Absatz 1 genannten Er-
trage ausgeschittet werden.



7. Die Ausschuttung erfolgt jahrlich kostenfrei
unmittelbar nach Bekanntmachung des Jahres-
berichtes.

Wirkung der Ausschittung auf den
Anteilwert

Da der AusschlUttungsbetrag dem jeweiligen Son-
dervermdgen entnommen wird, vermindert sich
am Tag der Ausschittung (ex-Tag) der Anteilwert
um den ausgeschitteten Betrag je Anteil.

Gutschrift der Ausschittungen

Soweit die Anteile in einem Depot bei der Verwahr-
stelle verwahrt werden, schreiben deren Geschafts-
stellen Ausschiittungen kostenfrei gut. Soweit das
Depot bei anderen Banken oder Sparkassen ge-
fuhrt wird, kénnen zusatzliche Kosten entstehen.

Der Entwurf fur ein Investmentsteuerreformgesetz
sieht grundsatzlich vor, dass ab 2018 bei Fonds be-
stimmte inldndische Ertrage (Dividenden / Mieten /
VerduBerungsgewinne aus Immobilien) bereits auf
Ebene des Fonds besteuert werden sollen. Sollte
der Entwurf in dieser Form als Gesetz verabschiedet
werden, sollen auf Ebene des Anlegers Ausschttun-
gen, Vorabpauschalen und Gewinne aus dem Ver-
kauf von Fondsanteilen unter Berlcksichtigung von
Teilfreistellungen grundsatzlich steuerpflichtig sein.

Die Teilfreistellungen sollen ein Ausgleich fur die
Vorbelastung auf der Fondsebene sein, so dass
Anleger unter bestimmten Voraussetzungen einen
pauschalen Teil der vom Fonds erwirtschafteten
Ertrage steuerfrei erhalten. Dieser Mechanismus
gewabhrleistet allerdings nicht, dass in jedem Ein-

zelfall ein vollstandiger Ausgleich geschaffen wird.

Zum 31.12.2017 soll unabhangig vom tatsachlichen
Geschaftsjahresende des Fonds fur steuerliche
Zwecke ein (Rumpf-)Geschaftsjahr als beendet

gelten. Hierdurch kénnen ausschittungsgleiche
Ertrage zum 31.12.2017 als zugeflossen gelten. Zu
diesem Zeitpunkt sollen auch die Fondsanteile der
Anleger als verauBert, und am 1.1.2018 als wie-
der angeschafft gelten. Ein Gewinn im Sinne des
Gesetzesentwurfes aus dem fiktiven Verkauf der
Anteile soll jedoch erst im Zeitpunkt der tatsach-
lichen VerauBerung der Anteile bei den Anlegern
als zugeflossen gelten.

Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften
gelten nur fur Anleger, die in Deutschland un-
beschrankt steuerpflichtig? sind. Dem auslandi-
schen Anleger® empfehlen wir, sich vor Erwerb
von Anteilen an dem in diesem Verkaufsprospekt
beschriebenen Sondervermégen mit seinem Steu-
erberater in Verbindung zu setzen und mégliche
steuerliche Konsequenzen aus dem Anteilerwerb
in seinem Heimatland individuell zu klaren.

Das Sondervermdgen ist als Zweckvermdgen von
der Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit. Die
steuerpflichtigen Ertrage des Sondervermogens
werden jedoch beim Privatanleger als Einklinfte
aus Kapitalvermégen der Einkommensteuer un-
terworfen, soweit diese zusammen mit sonstigen
Kapitalertragen den Sparer-Pauschbetrag von
jahrlich 801 Euro (fur Alleinstehende oder ge-
trennt veranlagte Ehegatten) bzw. 1.602 Euro (fur
zusammen veranlagte Ehegatten) Ubersteigen.

EinklGnfte aus Kapitalvermodgen unterliegen
grundsatzlich einem Steuerabzug von 25 Prozent
(zuzuglich Solidaritatszuschlag und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer). Zu den Einkiinften aus
Kapitalvermégen gehéren auch die vom Sonder-
vermdgen ausgeschitteten Ertrage, die ausschit-
tungsgleichen Ertréage, der Zwischengewinn sowie
der Gewinn aus dem An- und Verkauf von Fonds-
anteilen, wenn diese nach dem 31. Dezember 2008
erworben wurden bzw. werden®.

' § 165 Abs. 2 Nr. 15 KAGB: Kurzangaben Uber die fur die Anleger bedeutsamen Steuervorschriften einschlieBlich der Angabe,
ob ausgeschuttete Ertrage des Investmentvermogens einem Quellensteuerabzug unterliegen.

2 Unbeschrankt steuerpflichtige Anleger werden nachfolgend auch als Steuerinléander bezeichnet.

3 Auslandische Anleger sind Anleger, die nicht unbeschrankt steuerpflichtig sind. Diese werden nachfolgend

auch als Steuerauslander bezeichnet.

4 Gewinne aus dem Verkauf von vor dem 1. Januar 2009 erworbenen Fondsanteilen sind beim Privatanleger steuerfrei.



Der Steuerabzug hat fur den Privatanleger
grundsatzlich Abgeltungswirkung (so genannte
Abgeltungsteuer), so dass die Einkiinfte aus Ka-
pitalvermégen regelmaBig nicht in der Einkom-
mensteuererklarung anzugeben sind. Bei der
Vornahme des Steuerabzugs werden durch die
depotfihrende Stelle grundsatzlich bereits Ver-
lustverrechnungen vorgenommen und auslandi-
sche Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine Abgel-
tungswirkung, wenn der persoénliche Steuersatz
geringer ist als der Abgeltungssatz von 25 Prozent.
In diesem Fall kénnen die Einktnfte aus Kapital-
vermégen in der Einkommensteuererklarung
angegeben werden. Das Finanzamt setzt dann
den niedrigeren persdnlichen Steuersatz an und
rechnet auf die persdnliche Steuerschuld den
vorgenommenen Steuerabzug an (sogenannte
Gunstigerprufung).

Sofern Einklinfte aus Kapitalvermoégen keinem
Steuerabzug unterlegen haben (weil z. B. ein Ge-
winn aus der VerdauBerung von Fondsanteilen in
einem auslandischen Depot erzielt wird), sind diese
in der Steuererkldrung anzugeben. Im Rahmen der
Veranlagung unterliegen die Einkiinfte aus Kapital-
vermogen dann ebenfalls dem Abgeltungssatz
von 25 Prozent oder dem niedrigeren persdnlichen
Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermdgen be-
finden, werden die Ertrage als Betriebseinnahmen
steuerlich erfasst. Die steuerliche Gesetzgebung
erfordert zur Ermittlung der steuerpflichtigen bzw.
der kapitalertragsteuerpflichtigen Ertrage eine
differenzierte Betrachtung der Ertragsbestandteile.

Anteile im Privatvermdgen (Steuer-
inlander)

Inlandische Mietertrage, Zinsen, Dividenden
(insb. aus Immobilienkapitalgesellschaften),
sonstige Ertrage und Gewinne aus dem Ver-
kauf inlandischer Immobilien innerhalb von
zehn Jahren nach Anschaffung
Ausgeschuttete oder thesaurierte Ertrage (inlén-
dische Mietertrdge, Dividenden, Zinsen, sonstige
Ertrdge) und Gewinne aus dem Verkauf inlandi-
scher Immobilien innerhalb von 10 Jahren nach

Anschaffung unterliegen bei Inlandsverwahrung
grundsatzlich dem Steuerabzug von 25 Prozent
(zuzuglich Solidaritatszuschlag und gegebenen-
falls Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen
werden, wenn der Anleger Steuerinléander ist und
einen Freistellungsauftrag vorlegt, sofern die
steuerpflichtigen Ertragsteile 801 Euro bei Einzel-
veranlagung bzw. 1.602 Euro bei Zusammenver-
anlagung von Ehegatten nicht Gbersteigen.

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer NV-
Bescheinigung.

Verwahrt der inlandische Anleger die Anteile eines
steuerrechtlich ausschittenden Sondervermégens
in einem inlandischen Depot, so nimmt die depot-
fuhrende Stelle als Zahlstelle vom Steuerabzug
Abstand, wenn ihr vor dem festgelegten Ausschlt-
tungstermin ein in ausreichender Héhe ausgestell-
ter Freistellungsauftrag nach amtlichem Muster
oder eine NV-Bescheinigung, die vom Finanzamt
fur die Dauer von maximal drei Jahren erteilt wird,
vorgelegt wird. In diesem Fall erhalt der Anleger die
gesamte Ausschittung ungekirzt gutgeschrieben.

Far den Steuerabzug eines thesaurierenden Son-
dervermégens stellt das Sondervermégen den de-
potfuhrenden Stellen die Kapitalertragsteuer nebst
den maximal anfallenden Zuschlagsteuern (Solidari-
tatszuschlag und Kirchensteuer) zur Verfiigung. Die
depotfihrenden Stellen nehmen den Steuerabzug
wie im Ausschittungsfall unter Berlcksichtigung
der personlichen Verhaltnisse der Anleger vor, so
dass insbesondere gegebenenfalls die Kirchensteu-
er abgefuhrt werden kann. Soweit das Sonderver-
mogen den depotfihrenden Stellen Betrage zur
Verfligung gestellt hat, die nicht abgefihrt werden
mussen, erfolgt eine Erstattung.

Befinden sich die Anteile im Depot bei einem in-
landischen Kreditinstitut oder einer inlandischen
Kapitalverwaltungsgesellschaft, so erhalt der
Anleger, der seiner depotfihrenden Stelle einen

in ausreichender Hohe ausgestellten Freistellungs-
auftrag oder eine NV-Bescheinigung vor Ablauf des
Geschaftsjahres des Sondervermogens vorlegt, den
depotfuhrenden Stellen zur Verfliigung gestellten
Betrag auf seinem Konto gutgeschrieben.



Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Be-
scheinigung nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt
wird, erhalt der Anleger auf Antrag von der depot-
fuhrenden Stelle eine Steuerbescheinigung tber
den einbehaltenen und abgefuhrten Steuerabzug
und den Solidaritatszuschlag. Der Anleger hat dann
die Méglichkeit, den Steuerabzug im Rahmen sei-
ner Einkommensteuerveranlagung auf seine per-
sonliche Steuerschuld anrechnen zu lassen.

Werden Anteile ausschittender Sondervermégen
nicht in einem Depot verwahrt und Ertragsscheine
einem inlandischen Kreditinstitut vorgelegt (Eigen-
verwahrung), wird der Steuerabzug in Héhe von
25 Prozent zuziglich Solidaritatszuschlag vorge-
nommen.

Dividenden von ausléandischen (Immobilien-) Ka-
pitalgesellschaften konnen nach Auffassung der
Finanzverwaltung als so genannte Schachteldivi-
denden nicht steuerfrei sein.

Gewinne aus dem Verkauf inldndischer und
ausldndischer Immobilien nach Ablauf von
zehn Jahren seit der Anschaffung

Gewinne aus dem Verkauf inlandischer und aus-
landischer Immobilien auBerhalb der 10-Jahres-
frist, die auf der Ebene des Sondervermogens er-
zielt werden, sind beim Anleger stets steuerfrei.

Ausliandische Mietertrage und Gewinne aus
dem Verkauf ausldndischer Immobilien inner-
halb von zehn Jahren seit der Anschaffung
Steuerfrei bleiben auslandische Mietertrage und
Gewinne aus dem Verkauf auslandischer Immobili-
en, auf deren Besteuerung Deutschland aufgrund
eines Doppelbesteuerungsabkommens (Freistel-
lungsmethode) verzichtet hat (Regelfall). Die
steuerfreien Ertréage wirken sich grundsatzlich
auch nicht auf den anzuwendenden Steuersatz
aus (kein Progressionsvorbehalt).

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungs-
abkommen ausnahmsweise die Anrechnungs-
methode vereinbart oder kein Doppelbesteue-
rungsabkommen geschlossen wurde, gelten die
Aussagen zur Behandlung von Gewinnen aus
dem Verkauf inlandischer Immobilien innerhalb
von zehn Jahren seit Anschaffung analog. Die in
den Herkunftslandern gezahlten Steuern kénnen

gegebenenfalls auf die deutsche Einkommen-
steuer angerechnet werden, sofern die gezahlten
Steuern nicht bereits auf der Ebene des Sonder-
vermogens als Werbungskosten berucksichtigt
wurden.

Gewinne aus der VerdufBBerung von Wertpa-
pieren, Gewinne aus Termingeschaften und
Ertrage aus Stillhalterpramien

Gewinne aus der VerauBerung von Aktien, eigen-
kapitalahnlichen Genussrechten und Investmen-
tanteilen, Gewinne aus Termingeschaften sowie
Ertrdge aus Stillhalterprémien, die auf der Ebene
des Sondervermogens erzielt werden, werden
beim Anleger nicht erfasst, solange sie nicht aus-
geschittet werden. Zudem werden die Gewinne
aus der VerauBerung der in § 1 Absatz 3 Satz 3
Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG genannten Kapi-
talforderungen beim Anleger nicht erfasst, wenn
sie nicht ausgeschuttet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforderungen:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite
haben,

b) ,normale” Anleihen und unverbriefte Forde-
rungen mit festem Kupon sowie Down-Rating-
Anleihen, Floater und Reverse-Floater,

¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie
oder eines verdffentlichten Index fur eine
Mehrzahl von Aktien im Verhaltnis 1:1 abbil-
den,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und
Wandelanleihen,

e) ohne gesonderten Stuckzinsausweis (flat) ge-
handelte Gewinnobligationen und Fremdkapi-
tal-Genussrechte und

f) .,cum”-erworbene Optionsanleihen.

Werden Gewinne aus der VerdauBerung der oben
genannten Wertpapiere/Kapitalforderungen,
Gewinne aus Termingeschaften sowie Ertrage aus
Stillhalterpramien ausgeschuttet, sind sie grund-
satzlich steuerpflichtig und unterliegen bei Ver-
wahrung der Anteile im Inland dem Steuerabzug



von 25 Prozent (zuzlglich Solidaritatszuschlag und
gegebenenfalls Kirchensteuer). Ausgeschittete
Gewinne aus der VerdauBerung von Wertpapieren
und Gewinne aus Termingeschéaften sind jedoch
steuerfrei, wenn die Wertpapiere auf Ebene des
Sondervermdgens vor dem 1. Januar 2009 erwor-
ben bzw. die Termingeschafte vor dem 1. Januar
2009 eingegangen wurden.

Gewinne aus der VerauBBerung von Kapitalforde-
rungen, die nicht in der oben genannten Aufzah-
lung enthalten sind, sind steuerlich wie Zinsen zu
behandeln (siehe oben).

Ertrage aus der Beteiligung an in- und ausléan-
dischen Immobilienpersonengesellschaften
Ertrage aus der Beteiligung an in- und auslan-
dischen Immobilienpersonengesellschaften sind
steuerlich bereits mit Ende des Wirtschaftsjahres
der Personengesellschaft auf der Ebene des Son-
dervermdégens zu erfassen. Sie sind nach allgemei-
nen steuerlichen Grundsatzen zu beurteilen.

Negative steuerliche Ertrdge

Verbleiben negative Ertrage nach Verrechnung
mit gleichartigen positiven Ertragen auf der Ebene
des Sondervermdgens, werden diese auf Ebene
des Sondervermdgens steuerlich vorgetragen.
Diese konnen auf Ebene des Sondervermdgens
mit kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflich-
tigen Ertréagen der Folgejahre verrechnet werden.
Eine direkte Zurechnung der negativen steuer-
lichen Ertrage auf den Anleger ist nicht moéglich.
Damit wirken sich diese negativen Betrage beim
Anleger einkommensteuerlich erst in dem Ver-
anlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem das
Geschaftsjahr des Sondervermégens endet, bzw.
die Ausschlttung fur das Geschaftsjahr des Son-
dervermdgens erfolgt, fur das die negativen
steuerlichen Ertrage auf Ebene des Sonderver-
mogens verrechnet werden. Eine frihere Geltend-
machung bei der Einkommensteuer des Anlegers
ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen
Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bau-
zinsen) sind nicht steuerbar.

Substanzauskehrungen, die der Anleger wahrend
seiner Besitzzeit erhalten hat, sind allerdings dem

steuerlichen Ergebnis aus der VerauBerung der
Fondsanteile hinzuzurechnen, d.h. sie erhéhen
den steuerlichen Gewinn.

VerduBerungsgewinne auf Anlegerebene
Werden Anteile an einem Sondervermdgen, die
nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden,
von einem Privatanleger verduBert, unterliegt
der VerauBerungsgewinn dem Abgeltungssatz
von 25 Prozent. Sofern die Anteile in einem in-
landischen Depot verwahrt werden, nimmt die
depotfuhrende Stelle den Steuerabzug vor. Der
Steuerabzug von 25 Prozent (zuztiglich Solidari-
tatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer)
kann durch die Vorlage eines ausreichenden Frei-
stellungsauftrags bzw. einer NV-Bescheinigung
vermieden werden. Werden solche Anteile von
einem Privatanleger mit Verlust verauBert, dann
ist der Verlust mit anderen positiven Einktinften
aus Kapitalvermogen verrechenbar. Sofern die
Anteile in einem inlandischen Depot verwahrt
werden und bei derselben depotfihrenden Stelle
im selben Kalenderjahr positive Einktnfte aus
Kapitalvermégen erzielt wurden, nimmt die de-
potfuhrende Stelle die Verlustverrechnung vor.

Bei einer VerauBerung von vor dem 1. Januar 2009
erworbenen Anteilen ist der Gewinn bei Privatan-
legern steuerfrei.

Bei der Ermittlung des VerduBerungsgewinns sind
die Anschaffungskosten um den Zwischengewinn
im Zeitpunkt der Anschaffung und der VerauBe-
rungspreis um den Zwischengewinn im Zeitpunkt
der VerauBerung zu klirzen, damit es nicht zu ei-
ner doppelten einkommensteuerlichen Erfassung
von Zwischengewinnen (siehe unten) kommen
kann. Zudem ist der VerduBerungspreis um die
thesaurierten Ertrage zu kirzen, die der Anleger
bereits versteuert hat, damit es auch insoweit
nicht zu einer Doppelbesteuerung kommt.

Der Gewinn aus der VerauBBerung nach dem

31. Dezember 2008 erworbener Fondsanteile ist
insoweit steuerfrei, als er auf die wahrend der
Besitzzeit im Fonds entstandenen, noch nicht auf
der Anlegerebene erfassten, DBA-steuerfreien
Ertrége zurtckzufihren ist (sogenannter besitz-
zeitanteiliger Immobiliengewinn).



Die Gesellschaft veréffentlicht den Immobilienge-
winn bewertungstéaglich als Prozentsatz des Wer-
tes des Investmentanteils.

Sofern fur die Beteiligung eine Mindestanlage-
summe von 100.000 Euro oder mehr vorgeschrie-
ben ist oder die Beteiligung nattrlicher Personen
von der Sachkunde der Anleger abhangig ist (bei
Anteilsklassen bezogen auf eine Anteilsklasse),
gilt fur die VerauBerung oder Rickgabe von Antei-
len, die nach dem 9. November 2007 und vor dem
1. Januar 2009 erworben wurden, Folgendes: Der
Gewinn aus der VerauBBerung oder Rickgabe sol-
cher Anteile unterliegt grundséatzlich dem Abgel-
tungsteuersatz von 25 Prozent. Der steuerpflich-
tige VerauBerungsgewinn aus dem Verkauf oder

|'I

der Ruckgabe der Anteile ist in diesem Fall jedoch
auf den Betrag der auf Fondsebene thesaurierten
Gewinne aus der VerduBBerung von nach dem

31. Dezember 2008 erworbenen Wertpapiere und
der auf Fondsebene thesaurierten Gewinne aus
nach dem 31. Dezember 2008 eingegangenen
Termingeschaften begrenzt. Diese Begrenzung des
steuerpflichtigen VerdauBerungsgewinns erfordert
den Nachweis des entsprechenden Betrags.

Nach Auffassung des Bundesfinanzministeriums
(BMF-Schreiben vom 22. Oktober 2008) kann fur
Anleger, deren Anlagesumme sich tatsachlich auf
einen Betrag in H6he von mindestens 100.000
Euro beladuft, unterstellt werden, dass die Min-
destanlagesumme in H6he von 100.000 Euro
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vorausgesetzt ist und von den Anlegern eine
besondere Sachkunde gefordert wird, wenn das
wesentliche Vermdgen eines Investmentvermo-
gens einer kleinen Anzahl von bis zu zehn Anle-
gern zuzuordnen ist.

Anteile im Betriebsvermogen (Steuer-
inlander)

Inldndische Mietertriage und Zinsertrage
sowie zinsahnliche Ertrage

Inlandische Mietertrage, Zinsen und zinsdhnliche
Ertrage sind beim Anleger grundsatzlich steuer-
pflichtig.> Dies gilt unabhangig davon, ob diese
Ertrage thesauriert oder ausgeschittet werden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine
VergUtung des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage
einer entsprechenden NV-Bescheinigung méglich.
Ansonsten erhalt der Anleger eine Steuerbeschei-
nigung Uber die Vornahme des Steuerabzugs.

Auslandische Mietertrage

Bei Mietertragen aus auslandischen Immobilien
verzichtet Deutschland in der Regel auf die Be-
steuerung (Freistellung aufgrund eines Doppelbe-
steuerungsabkommens). Bei Anlegern, die nicht
Kapitalgesellschaften sind, ist jedoch der Progres-
sionsvorbehalt teilweise zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsab-
kommen ausnahmsweise die Anrechnungsmetho-
de vereinbart oder kein Doppelbesteuerungsab-
kommen geschlossen wurde, kénnen die in den
Herkunftslandern gezahlten Ertragsteuern ge-
gebenenfalls auf die deutsche Einkommen- oder
Korperschaftsteuer angerechnet werden, sofern
die gezahlten Steuern nicht bereits auf der Ebene
des Sondervermégens als Werbungskosten be-
rucksichtigt wurden.

Gewinne aus dem Verkauf inlédndischer und
auslandischer Immobilien

Thesaurierte Gewinne aus der VerauB3erung in-
landischer und auslandischer Immobilien sind
beim Anleger steuerlich unbeachtlich, soweit
sie nach Ablauf von zehn Jahren seit der An-

5> Die zu versteuernden Zinsen sind gemaB § 2 Absatz 2a InvStG
im Rahmen der Zinsschrankenregelung nach § 4h EStG zu
berucksichtigen.

schaffung der Immobilie auf Fondsebene erzielt
werden. Die Gewinne werden erst bei ihrer Aus-
schuttung steuerpflichtig, wobei Deutschland

in der Regel auf die Besteuerung auslandischer
Gewinne (Freistellung aufgrund Doppelbesteue-
rungsabkommens) verzichtet.

Gewinne aus der VerduBerung inlandischer und
auslandischer Immobilien innerhalb der 10-Jahres-
frist sind bei Thesaurierung bzw. Ausschlttung
steuerlich auf Anlegerebene zu bertcksichtigen.
Dabei sind die Gewinne aus dem Verkauf inlan-
discher Immobilien in vollem Umfang steuerpflichtig.

Bei Gewinnen aus dem Verkauf auslandischer
Immobilien verzichtet Deutschland in der Regel
auf die Besteuerung (Freistellung aufgrund eines
Doppelbesteuerungsabkommens). Bei Anlegern,
die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist jedoch der
Progressionsvorbehalt zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsab-
kommen ausnahmsweise die Anrechnungsme-
thode vereinbart oder kein Doppelbesteuerungs-
abkommen geschlossen wurde, kénnen die in

den Herkunftslandern gezahlten Ertragsteuern
gegebenenfalls auf die deutsche Einkommensteu-
er bzw. Kdrperschaftsteuer angerechnet werden,
sofern die gezahlten Steuern nicht bereits auf der
Ebene des Sondervermdgens als Werbungskosten
berucksichtigt wurden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine
VergUtung des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage
einer entsprechenden NV-Bescheinigung moglich.
Ansonsten erhalt der Anleger eine Steuerbeschei-
nigung tber die Vornahme des Steuerabzugs.

Gewinne aus der VerdufB3erung von Wertpa-
pieren, Gewinne aus Termingeschéaften und
Ertrage aus Stillhalterpramien

Gewinne aus der VerauBerung von Aktien, eigen-
kapitaldahnlichen Genussrechten und Investment-
fondsanteilen, Gewinne aus Termingeschaften
sowie Ertréage aus Stillhalterpramien sind beim
Anleger steuerlich unbeachtlich, wenn sie thesau-
riert werden. Zudem werden die Gewinne aus der
VerauBerung der nachfolgend genannten Kapital-
forderungen beim Anleger nicht erfasst, wenn sie
nicht ausgeschuttet werden:



a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite
haben,

b) ,normale” Anleihen und unverbriefte Forde-
rungen mit festem Kupon sowie Down-Rating-
Anleihen, Floater und Reverse-Floater,

c¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie
oder eines veroffentlichten Index fur eine
Mehrzahl von Aktien im Verhaltnis 1:1 ab-
bilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und
Wandelanleihen,

e) ohne gesonderten Stluckzinsausweis (flat)
gehandelte Gewinnobligationen und Fremd-
kapital-Genussrechte und

f) .,cum”-erworbene Optionsanleihen.

Werden diese Gewinne ausgeschuttet, so sind sie
steuerlich auf Anlegerebene zu bertcksichtigen.
Dabei sind VerduBerungsgewinne aus Aktien
ganz® (bei Anlegern, die Kérperschaften sind)
oder zu 40 Prozent (bei sonstigen betrieblichen
Anlegern, z. B. Einzelunternehmern) steuerfrei
(Teileinktnfteverfahren). VerduBerungsgewinne
aus Renten/Kapitalforderungen, Gewinne aus
Termingeschaften sowie Ertrage aus Stillhalter-
pramien sind hingegen in voller Hohe steuer-
pflichtig.

Ergebnisse aus der VerauBerung von Kapitalforde-
rungen, die nicht in der oben genannten Aufzah-
lung enthalten sind, sind steuerlich wie Zinsen zu
behandeln (siehe oben).

Ausgeschittete WertpapierverauBerungsgewinne,
ausgeschuttete Termingeschaftsgewinne sowie
ausgeschittete Ertréage aus Stillhalterpramien
unterliegen grundséatzlich dem Steuerabzug (Kapi-
talertragsteuer 25 Prozent zuzlglich Solidaritats-
zuschlag). Dies gilt nicht fur Gewinne aus der Ver-
auBerung von vor dem 1. Januar 2009 erworbenen
Wertpapieren und fur Gewinne aus vor dem

1. Januar 2009 eingegangenen Termingeschaften.

5 5 Prozent der VerauBerungsgewinne aus Aktien gelten bei
Koérperschaften als nichtabzugsfahige Betriebsausgaben und
sind somit steuerpflichtig.

Die auszahlende Stelle nimmt jedoch insbesondere
dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger
eine unbeschrankt steuerpflichtige Koérperschaft
ist oder diese Kapitalertrage Betriebseinnahmen
eines inlandischen Betriebs sind und dies der
auszahlenden Stelle vom Glaubiger der Kapital-
ertrdge nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck
erklart wird.

In- und auslandische Dividenden (insbeson-
dere aus Immobilienkapitalgesellschaften)
Vor dem 1. Mérz 2013 dem Sondervermégen zuge-
flossene oder als zugeflossen geltende Dividenden
in- und auslandischer (Immobilien-) Kapitalgesell-
schaften, die auf Anteile im Betriebsvermogen
ausgeschittet oder thesauriert werden, sind mit
Ausnahme von Dividenden nach dem REITG bei
Korperschaften grundsatzlich steuerfrei (5 Pro-
zent der Dividenden gelten bei Kérperschaften

als nichtabzugsfahige Betriebsausgaben und sind
somit letztlich doch steuerpflichtig). Aufgrund der
Neuregelung zur Besteuerung von Streubesitzdivi-
denden sind nach dem 28. Februar 2013 dem Son-
dervermdgen aus der Direktanlage zugeflossene
oder als zugeflossen geltende Dividenden in- und
auslandischer (Immobilien-) Kapitalgesellschaften
bei Korperschaften steuerpflichtig Von Einzelun-
ternehmen sind Dividenden — mit Ausnahme der
Dividenden nach dem REITG - zu 60 Prozent zu
versteuern (Teileinkiinfteverfahren).

Inléndische Dividenden unterliegen dem Steuer-
abzug (Kapitalertragsteuer 25 Prozent zuzuglich
Solidaritatszuschlag).

Auslandische Dividenden unterliegen grund-
satzlich dem Steuerabzug (Kapitalertragsteuer

25 Prozent zuzlglich Solidaritatszuschlag). Die
auszahlende Stelle nimmt jedoch insbesondere
dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger
eine unbeschrankt steuerpflichtige Koérperschaft
ist (wobei von Korperschaften im Sinne des § 1
Absatz 1 Nr. 4 und 5 KStG der auszahlenden Stelle
eine Bescheinigung des fur sie zustandigen Fi-
nanzamtes vorliegen muss) oder die auslandischen
Dividenden Betriebseinnahmen eines inlandischen
Betriebs sind und dies der auszahlenden Stelle
vom Glaubiger der Kapitalertrage nach amtlich
vorgeschriebenen Vordruck erklart wird.



Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern sind die
zum Teil einkommensteuerfreien bzw. kérper-
schaftsteuerfreien Dividendenertrage fur Zwecke
der Ermittlung des Gewerbeertrags wieder hinzu-
zurechnen, nicht aber wieder zu kirzen. Nach Auf-
fassung der Finanzverwaltung kénnen Dividenden
von auslandischen (Immobilien-) Kapitalgesell-
schaften als so genannte Schachteldividenden in
vollem Umfang nur dann steuerfrei sein, wenn der
Anleger eine (Kapital-) Gesellschaft im Sinne des
entsprechenden Doppelbesteuerungsabkommens
ist und auf ihn durchgerechnet eine genligend
hohe (Schachtel-) Beteiligung entfallt.

Ertrdge aus der Beteiligung an in- und
auslédndischen Immobilienpersonengesell-
schaften

Ertrage aus der Beteiligung an in- und auslan-
dischen Immobilienpersonengesellschaften sind
steuerlich bereits mit Ende des Wirtschaftsjahres
der Personengesellschaft auf der Ebene des Son-
dervermdgens zu erfassen. Sie sind nach allgemei-
nen steuerlichen Grundsatzen zu beurteilen.

Negative steuerliche Ertriage

Verbleiben negative Ertrdge nach Verrechnung
mit gleichartigen positiven Ertragen auf der Ebene
des Sondervermdgens, werden diese steuerlich

auf Ebene des Sondervermogens vorgetragen.
Diese kdnnen auf Ebene des Sondervermdgens mit
kunftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen
Ertrégen der Folgejahre verrechnet werden. Eine
direkte Zurechnung der negativen steuerlichen
Ertrage auf den Anleger ist nicht moglich. Damit
wirken sich diese negativen Betrdge beim Anleger
bei der Einkommensteuer bzw. Kérperschaftsteuer
erst in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr)
aus, in dem das Geschaftsjahr des Sondervermo-
gens endet bzw. die Ausschuttung fur das Ge-
schaftsjahr des Sondervermaogens erfolgt, fur das
die negativen steuerlichen Ertrédge auf Ebene des
Sondervermoégens verrechnet werden. Eine frihere
Geltendmachung bei der Einkommensteuer bzw.
Korperschaftsteuer des Anlegers ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen
Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzin-
sen) sind nicht steuerbar. Dies bedeutet flr einen
bilanzierenden Anleger, dass die Substanzaus-
kehrungen in der Handelsbilanz ertragswirksam

zu vereinnahmen sind, in der Steuerbilanz auf-
wandswirksam ein passiver Ausgleichsposten zu
bilden ist und damit technisch die historischen
Anschaffungskosten steuerneutral gemindert
werden. Alternativ kdnnen die fortgefthrten An-
schaffungskosten um den anteiligen Betrag der
Substanzausschittung vermindert werden.

VerauBerungsgewinne auf Anlegerebene
Gewinne aus der VerduBerung von Anteilen im
Betriebsvermogen sind fur Kérperschaften zudem
grundsatzlich steuerfrei’, soweit die Gewinne

aus noch nicht zugeflossenen oder noch nicht als
zugeflossen geltenden Dividenden und aus reali-
sierten und nicht realisierten Gewinnen des Son-
dervermdgens aus in- und auslandischen Aktien
bzw. (Immobilien-) Kapitalgesellschaften herrth-
ren und soweit diese Dividenden und Gewinne bei
ihrer Zurechnung an den Anleger steuerfrei sind
(sogenannter Aktiengewinn). Von Einzelunter-
nehmern sind diese VerauBBerungsgewinne zu

60 Prozent zu versteuern.

Die Gesellschaft veréffentlicht den Aktiengewinn
(ab 1. Marz 2013 aufgrund der oben erwahnten
Gesetzesanderung betreffend der Dividendenbe-
steuerung zwei Aktiengewinne getrennt fur Koér-
perschaften und Einzelunternehmer — gegebenen-
falls erfolgt die getrennte Veroffentlichung erst
nachtraglich) bewertungstéaglich als Prozentsatz
des Wertes des Investmentanteils.

Der Gewinn aus der VerduBerung der Anteile ist
zudem insoweit steuerfrei, als er auf die wahrend
der Besitzzeit im Sondervermdgen entstandenen,
noch nicht auf der Anlegerebene erfassten, nach
DBA steuerfreien Ertragen zurlckzufuhren ist
(sogenannter besitzzeitanteiliger Immobilienge-
winn). Hierbei handelt es sich um noch nicht zuge-
flossene oder noch nicht als zugeflossen geltende
auslandische Mieten und realisierte und nicht
realisierte Gewinne des Sondervermégens aus
ausldndischen Immobilien, sofern Deutschland auf
die Besteuerung verzichtet hat.

Die Gesellschaft veroffentlicht den Immobilienge-
winn bewertungstaglich als Prozentsatz des An-
teilwerts des Investmentanteils.

7 5 Prozent des steuerfreien VerauBerungsgewinns gelten bei
Koérperschaften als nichtabzugsfahige Betriebsausgabe und
sind somit steuerpflichtig.



Thesaurierte oder
ausgeschiittete

Inlandische Anleger

Zinsen, Gewinne
aus dem Verkauf
von schlechten

Kapitalforderungen
und sonstige
Ertrage

Deutsche
Dividenden

Auslandische
Dividenden

Deutsche Miet-
ertrdge und Gewinne
aus dem Verkauf
deutscher Immobilien
innerhalb der
10-Jahresfrist

Auslandische Miet-
ertrdge und Gewinne
aus dem Verkauf
auslandischer Immo-
bilien innerhalb der
10-Jahresfrist

Einzelunternehmer

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

25 % Abstandnahme 25 % Keine, falls die Ertra-
ge nach DBA steuer-
frei sind, ansonsten
25 %

materielle materielle materielle materielle

Besteuerung: Besteuerung: Besteuerung: Besteuerung:

Einkommensteuer
und Gewerbesteuer;
die Gewerbesteu-
er wird auf die
Einkommensteuer
angerechnet; ggf.
kénnen auslandi-
sche Quellensteuern
angerechnet oder
abgezogen werden

Gewerbesteuer auf 100 % der Dividenden;
Einkommensteuer auf 60 % der Dividenden,
sofern es sich nicht um REIT-Dividenden
oder um Dividenden aus niedrig besteu-
erten Kapital-Investitionsgesellschaften
handelt; die Gewerbesteuer wird auf die
Einkommensteuer angerechnet

Einkommensteuer
und Gewerbesteuer;
die Gewerbesteuer
wird auf die Einkom-
mensteuer angerech-
net

Je nach Quellenstaat
sind die Ertrage

in Deutschland
steuerfrei (DBA-
Freistellung) oder
steuerpflichtig (Ein-
kommensteuer und
Gewerbesteuer) mit
der Moglichkeit aus-
landische Steuern bis
zum DBA-HOchstsatz
anzurechnen (Anrech-
nungsmethode) oder
bei der Ermittlung der
Einktnfte abzuziehen

Regelbesteuerte
Korperschaften
(typischerweise
Industrieunterneh-
men; Banken, sofern
Anteile nicht im
Handelsbestand
gehalten werden;
Sachversicherer)

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Abstandnahme bei 25 % Abstandnahme Abstandnahme bei Keine, falls die Ertra-

Banken, ansonsten Banken, ansonsten ge nach DBA steuer-

25 % 25 % frei sind, ansonsten
Abstandnahme fur
Banken bzw. 25 %

materielle materielle materielle materielle materielle

Besteuerung:: Besteuerung: Besteuerung: Besteuerung: Besteuerung:

Korperschaftsteuer
Koérperschaftsteuer Koérperschaftsteuer Koérperschaftsteuer und Gewerbesteuer Je nach Quellenstaat

und Gewerbesteuer;
ggf. kénnen auslan-
dische Quellensteu-
ern angerechnet
oder abgezogen
werden

und Gewerbesteuer

und Gewerbesteuer;
auslandische Quel-
lensteuer ist bis zum
DBA-Hb6chstsatz an-
rechenbar oder bei
der Ermittlung der
Einklnfte abziehbar

sind die Ertrage

in Deutschland
steuerfrei (DBA-
Freistellung) oder
steuerpflichtig (Kor-
perschafsteuer und
Gewerbesteuer) mit
der Moglichkeit aus-
landische Steuern bis
zum DBA-HOchstsatz
anzurechnen (Anrech-
nungsmethode) oder
bei der Ermittlung der
EinkUnfte abzuziehen




Thesaurierte oder
ausgeschiittete

Lebens- und
Krankenversiche-
rungsunternehmen
und Pensionsfonds,
bei denen die
Fondsanteile den
Kapitalanlagen
zuzurechnen sind

Deutsche
Dividenden

Zinsen, Gewinne
aus dem Verkauf
von schlechten

Kapitalforderungen
und sonstige
Ertrage

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

Auslandische
Dividenden

Deutsche Miet-
ertrdge und Gewinne
aus dem Verkauf
deutscher Immobilien
innerhalb der
10-Jahresfrist

Auslandische Miet-
ertrage und Gewinne
aus dem Verkauf
auslandischer Immo-
bilien innerhalb der
10-Jahresfrist

materielle Besteuerung:

Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer, soweit handelsbilanziell keine Ruckstellung
fur Beitragsruckerstattungen (RfB) aufgebaut wird, die auch steuerlich anzuerkennen ist;
ggf. kdnnen auslandische Quellensteuern angerechnet oder abgezogen werden

materielle
Besteuerung:

Je nach Quellenstaat
sind die Ertrage

in Deutschland
steuerfrei (DBA-
Freistellung) oder
steuerpflichtig (Kor-
perschaftsteuer und
Gewerbesteuer/nach
Berucksichtigung der
RfB-Bildung) mit der
Moglichkeit auslan-
dische Steuern bis
zum DBA-Ho6chstsatz
anzurechnen (An-
rechnungsmethode)
oder bei der Ermitt-
lung der Einkiinfte

abzuziehen
Banken, die die Kapitalertragsteuer: | Kapitalertragsteuer: | Kapitalertragsteuer:
Fondsanteile im
Handelsbestand Abstandnahme 25 % Keine bzw. Abstandnahme
halten
materielle Besteuerung: materielle materielle materielle
Besteuerung: Besteuerung:: Besteuerung:
Koérperschaftsteuer und Gewerbesteuer;
ggf. kdnnen ausléandische Quellensteuern Korperschaftsteuer Korperschaftsteuer Je nach Quellenstaat

angerechnet oder abgezogen werden

und Gewerbesteuer;
auslandische Quel-
lensteuer ist bis zum
DBA-HOchstsatz an-
rechenbar oder bei
der Ermittlung der
Einklnfte abziehbar

und Gewerbesteuer

sind die Ertrage

in Deutschland
steuerfrei (DBA-
Freistellung) oder
steuerpflichtig (Kor-
perschaftsteuer und
Gewerbesteuer) mit
der Moglichkeit aus-
landische Steuern bis
zum DBA-HOchstsatz
anzurechnen (Anrech-
nungsmethode) oder
bei der Ermittlung der
EinkUnfte abzuziehen

Steuerbefreite
gemeinnutzige,
mildtatige oder
kirchliche Anleger
(insb. Kirchen,
gemeinnutzige
Stiftungen)

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

materielle Besteuerung:

Steuerfrei




Thesaurierte oder
ausgeschiittete

Andere steuerbe-
freite Anleger (insb.

Zinsen, Gewinne
aus dem Verkauf
von schlechten

Kapitalforderungen
und sonstige
Ertrage

Kapitalertragsteuer:

Deutsche
Dividenden

Kapitalertragsteuer:

Auslandische
Dividenden

Kapitalertragsteuer:

Deutsche Miet-
ertrdge und Gewinne
aus dem Verkauf
deutscher Immobilien
innerhalb der
10-Jahresfrist

Auslandische Miet-
ertrage und Gewinne
aus dem Verkauf
auslandischer Immo-
bilien innerhalb der
10-Jahresfrist

Pensionskassen, Abstandnahme 15 % Keine bzw. Abstandnahme

Sterbekassen und

UnterstUtzungskas-

sen, sofern die im materielle materielle materielle

Kérperschaftsteuer- | Besteuerung: Besteuerung: Besteuerung:

gesetz geregelten

Voraussetzungen Steuerfrei Steuerabzug wirkt Steuerfrei

erfallt sind) definitiv

Gewerbliche Kapitalertragsteuer: Kapitalertragsteuer: | Kapitalertragsteuer: Kapitalertragsteuer:

Personengesell-

schaften 25 % Abstandnahme 25 % Keine, falls die Ertrage

nach DBA steuerfrei
sind, ansonsten 25 %

materielle Besteuerung:
Auf der Ebene der Personengesellschaften fallt ggf. Gewerbesteuer an. Insoweit kommt es grundsatzlich nicht zu einer
Belastung mit Gewerbesteuer auf der Ebene der Mitunternehmer. Fur Zwecke der Einkommen- oder Kérperschaftsteu-
er werden die Einktnfte der Personengesellschaft einheitlich und gesondert festgestellt. Die Mitunternehmer haben
diese Einkinfte nach den Regeln zu versteuern, die gelten wirden, wenn sie unmittelbar an dem Fonds beteiligt
waren. Bei Mitunternehmern, die nicht dem Koérperschaftsteuergesetz unterliegen, wird die anteilig auf den Mitunter-
nehmer entfallende Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer angerechnet

Vermogensverwal- Kapitalertragsteuer: Kapitalertragsteuer:

tende Personenge-
sellschaften

25 %

Keine, falls die Ertrage
nach DBA steuerfrei
sind, ansonsten 25 %

materielle Besteuerung:

Auf der Ebene der Personengesellschaft fallt keine Gewerbesteuer an. Die Einklnfte aus der Personengesellschaft
unterliegen der Einkommen- oder Kérperschaftsteuer und ggf. der Gewerbesteuer auf der Anlegerebene, wobei die-
selben Besteuerungsfolgen eintreten als hatten die Gesellschafter unmittelbar in den Fonds investiert

Auslandische
Anleger

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Kapitalertragsteuer:

Abstandnahme

25 %; ggf. ErmaBi-
gung auf DBA-
Hochstsatz moglich
durch einen Antrag
auf Quellensteuer-
erstattung, der beim
Bundeszentralamt
fur Steuern zu stel-
len ist; soweit keine
Quellensteuererstat-
tung erreicht wird,
wirkt der Steuerab-
zug definitiv

Abstandnahme

25 %; komplette Er-
stattung bei EU-Pensi-
onskassen moglich

Keine

materielle Besteuerung:

Der Anleger wird mit den deutschen Dividenden, den deutschen Mietertragen und Ertrégen aus der VerduBerung
deutscher Immobilien innerhalb der 10-Jahresfrist beschrankt steuerpflichtig. Ggf. kann die Steuerbelastung in
Deutschland auf den fur Dividenden geltenden DBA-H&chstsatz begrenzt werden und eine Erstattung des Diffe-
renzbetrags Uber einen beim BZSt einzureichenden Antrag erreicht werden. EU-Pensionskassen konnen hinsichtlich
der deutschen Mietertrage und der Ertrdgen aus der VerduBerung deutscher Immobilien innerhalb der 10-Jahresfrist

erreichen, dass diese Ertrage in Deutschland nicht besteuert werden.

Ansonsten richtet sich die materielle Besteuerung nach den Regeln des Sitzstaates des Anlegers.




Ausgeschiittete

Gewinne aus dem Ver-
kauf guter Kapital-

forderungen und Termin-

geschaftsgewinne

Gewinne aus dem
Verkauf von Aktien

Gewinne aus dem
Verkauf von deutschen
Immobilien auBerhalb
der 10-Jahresfrist

Gewinne aus dem Verkauf
von ausléndischen Immo-
bilien auBerhalb der
10-Jahresfrist

Inlandische Anleger

Einzelunternehmer

Kapitalertragsteuer:

Abstandnahme

Kapitalertragsteuer:

Keine

materielle Besteuerung:

materielle Besteuerung:

materielle Besteuerung:

materielle Besteuerung:

Einkommensteuer und
Gewerbesteuer; die
Gewerbesteuer wird auf
die Einkommensteuer
angerechnet

Einkommensteuer und
Gewerbesteuer auf

60 % der VerauBerungs-
gewinne, sofern es

sich nicht um Gewinne
aus dem Verkauf von
REIT-Aktien oder aus
dem Verkauf niedrig
besteuerter Kapital-In-
vestitionsgesellschaften
handelt

Einkommensteuer und
Gewerbesteuer; die
Gewerbesteuer wird auf
die Einkommensteuer
angerechnet

Je nach Quellenstaat
sind die Gewinne in
Deutschland steuer-

frei (DBA-Freistellung)
oder steuerpflichtig
(Einkommensteuer und
Gewerbesteuer) mit der
Moglichkeit auslandische
Steuern bis zum DBA-
Hochstsatz anzurechnen
(Anrechnungsmethode)
oder bei der Ermittlung
der Einkunfte abzuziehen.

Regelbesteuerte Korper-
schaften (typischerweise
Industrieunternehmen;
Banken, sofern Anteile
nicht im Handelsbe-
stand gehalten werden;
Sachversicherer)

Kapitalertragsteuer:

Abstandnahme

Kapitalertragsteuer:

Keine

materielle Besteuerung:

materielle Besteuerung:

materielle Besteuerung:

materielle Besteuerung:

Korperschaftsteuer und
Gewerbesteuer; ggf.
kénnen auslédndische
Quellensteuern ange-
rechnet oder abgezogen
werden

Steuerfrei, sofern es
sich nicht um Gewinne
aus dem Verkauf von
REIT-Aktien oder aus
dem Verkauf niedrig
besteuerter Kapital-In-
vestitionsgesellschaften
handelt; fur Zwecke der
Koérperschaftsteuer gel-
ten 5 % der steuerfreien
Gewinne als nichtab-
zugsfahige Betriebsaus-
gaben

Korperschaftsteuer und
Gewerbesteuer

Je nach Quellenstaat
sind die Gewinne in
Deutschland steuerfrei
(DBA-Freistellung) oder
steuerpflichtig (Kor-
perschaftsteuer und
Gewerbesteuer) mit der
Moglichkeit auslandische
Steuern bis zum DBA-
Hochstsatz anzurechnen
(Anrechnungsmethode)
oder bei der Ermittlung
der Einkunfte abzuziehen.

Lebens- und Kranken-
versicherungsunterneh-
men und Pensionsfonds,
bei denen die Fondsan-
teile den Kapitalanlagen
zuzurechnen sind

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

materielle Besteuerung:

Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer, soweit handelsbilanziell keine Ruck-
stellung fur Beitragsruckerstattungen (RfB) aufgebaut wird, die auch steuerlich

anzuerkennen ist

materielle Besteuerung:

Je nach Quellenstaat

sind die Gewinne in
Deutschland steuerfrei
(DBA-Freistellung) oder
steuerpflichtig (Koérper-
schaftsteuer und Gewer-
besteuer/nach Berucksich-
tigung der RfB-Bildung)
mit der Moglichkeit
auslandische Steuern bis
zum DBA-HOchstsatz an-
zurechnen (Anrechnungs-
methode) oder bei der
Ermittlung der Einklnfte
abzuziehen.




Ausgeschiittete

Gewinne aus dem Verkauf
von auslandischen Immo-
bilien auBerhalb der
10-Jahresfrist

Gewinne aus dem
Verkauf von deutschen
Immobilien auBerhalb
der 10-Jahresfrist

Gewinne aus dem
Verkauf von Aktien

Gewinne aus dem Ver-
kauf guter Kapital-

forderungen und Termin-
geschaftsgewinne

Banken, die die Fonds-
anteile im Handelsbe-
stand halten

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

materielle Besteuerung: materielle Besteuerung:

Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer Je nach Quellenstaat
sind die Gewinne in
Deutschland steuerfrei
(DBA-Freistellung) oder
steuerpflichtig (Kérper-
schaftsteuer und Ge-
werbesteuer) mit der
Moglichkeit auslandische
Steuern bis zum DBA-
Hoéchstsatz anzurechnen
(Anrechnungsmethode)
oder bei der Ermittlung
der Einktnfte abzuziehen.

Steuerbefreite gemein-
nutzige, mildtatige oder
kirchliche Anleger (insb.
Kirchen, gemeinnutzige
Stiftungen)

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

materielle Besteuerung:

Steuerfrei

Andere steuerbefreite
Anleger (insb. Pensions-
kassen, Sterbekassen
und UnterstUtzungs-
kassen, sofern die im
Korperschaftsteuerge-
setz geregelten Voraus-
setzungen erfullt sind)

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

materielle Besteuerung:

Steuerfrei

Gewerbliche Personen-
gesellschaften

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

materielle Besteuerung:

Auf der Ebene der Personengesellschaften fallt ggf. Gewerbesteuer an. Insoweit kommt es grundsatzlich nicht
zu einer Belastung mit Gewerbesteuer auf der Ebene der Mitunternehmer. Fir Zwecke der Einkommen- oder

Korperschaftsteuer werden die Einklnfte der Personengesellschaft einheitlich und gesondert festgestellt. Die
Mitunternehmer haben diese Einkiinfte nach den Regeln zu versteuern, die gelten wirden, wenn sie unmittel-
bar an dem Fonds beteiligt waren. Bei Mitunternehmern, die nicht dem Koérperschaftsteuergesetz unterliegen,
wird die anteilig auf den Mitunternehmer entfallende Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer angerechnet.

Vermégensverwaltende
Personengesellschaften

Kapitalertragsteuer: Kapitalertragsteuer:

25 % Keine

materielle Besteuerung:

Auf der Ebene der Personengesellschaft wird keine Gewerbesteuer erhoben. Die Einkiinfte der Personenge-
sellschaft unterliegen der Einkommen- oder Kérperschaftsteuer und ggf. der Gewerbesteuer auf der Anlege-
rebene, wobei dieselben Besteuerungsfolgen eintreten als hatten die Gesellschafter unmittelbar in den Fonds
investiert.

Auslandische Anleger

Kapitalertragsteuer:

Keine bzw. Abstandnahme

materielle Besteuerung:

Die materielle Besteuerung richtet sich nach den Regeln des Sitzstaates des Anlegers.




Unterstellt ist eine inldandische Depotverwahrung.
Auf die Kapitalertragsteuer, Einkommensteuer
und Korperschaftsteuer wird ein Solidartitatszu-
schlag als Erganzungsabgabe erhoben. Anrechen-
bare auslandische Quellensteuern kénnen auf der
Ebene des Investmentfonds als Werbungskosten
abgezogen werden; in diesem Fall ist keine An-
rechnung auf der Ebene des Anlegers moglich. Fur
die Abstandnahme vom Kapitalertragsteuerabzug
kann es erforderlich sein, dass Nichtveranlagungs-
bescheinigungen rechtzeitig der depotfihrenden
Stelle vorgelegt werden.

Steuerauslander

Verwahrt ein Steuerauslander Anteile an aus-
schittenden Sondervermoégen im Depot bei einer
inlandischen depotfihrenden Stelle (Depotfall),
wird vom Steuerabzug auf Zinsen, zinsdhnliche
Ertrage, WertpapierverduBerungsgewinne, Ter-
mingeschaftsgewinne und auslandische Dividen-
den Abstand genommen, sofern er seine steuer-
liche Auslandereigenschaft nachweist. Sofern die
Auslandereigenschaft der depotfihrenden Stelle
nicht bekannt bzw. nicht rechtzeitig nachgewiesen
wird, ist der auslandische Anleger gezwungen, die
Erstattung des Steuerabzugs gemaf § 37 Absatz 2
AO zu beantragen. Zustandig ist das Betriebsstat-
tenfinanzamt der depotfiihrenden Stelle.

Hat ein auslandischer Anleger Anteile thesaurie-
render Sondervermdgen im Depot bei einer inlan-
dischen depotfuhrenden Stelle, wird bei Nachweis
seiner steuerlichen Auslandereigenschaft keine
Steuer einbehalten, soweit es sich nicht um in-
landische Dividenden oder inlandische Mieten
handelt. Erfolgt der Antrag auf Erstattung ver-
spatet, kann — wie bei verspatetem Nachweis der
Ausléandereigenschaft bei ausschittenden Sonder-
vermogen — eine Erstattung gemaB § 37 Absatz 2
AO auch nach dem Thesaurierungszeitpunkt bean-
tragt werden.

Far inlandische Dividenden und inlandische Mie-
ten erfolgt hingegen ein Steuerabzug. Inwieweit
eine Anrechnung oder Erstattung dieses Steuer-
abzugs fur den auslandischen Anleger méglich
ist, hdngt von dem zwischen dem Sitzstaat des
Anlegers und der Bundesrepublik Deutschland
bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen ab.

Eine DBA-Erstattung der Kapitalertragsteuer auf
inlandische Dividenden und inlandische Mieten
erfolgt Uber das Bundeszentralamt fur Steuern
(BZSt) in Bonn.

Solidaritatszuschlag

Auf den bei Ausschittungen oder Thesaurierun-
gen abzufuhrenden Steuerabzug ist ein Solidari-
tatszuschlag in Héhe von 5,5 Prozent zu erheben.
Der Solidaritatszuschlag ist bei der Einkommen-
steuer und Korperschaftsteuer anrechenbar.

Fallt kein Steuerabzug an bzw. erfolgt bei Thesau-
rierung die VerglUtung des Steuerabzugs, ist kein
Solidaritatszuschlag abzufuhren bzw. wird dieser
vergutet.

Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer
inlandischen depotfuhrenden Stelle (Abzugsver-
pflichteter) durch den Steuerabzug erhoben wird,
wird die darauf entfallende Kirchensteuer nach
dem Kirchensteuersatz der Religionsgemeinschaft,
der der Kirchensteuerpflichtige angehort, regel-
maBig als Zuschlag zum Steuerabzug erhoben. Die
Abzugsfahigkeit der Kirchensteuer als Sonderaus-
gabe wird bereits beim Steuerabzug mindernd
berucksichtigt.

Auslandische Quellensteuer

Auf die auslandischen Ertrage des Sondervermé-
gens wird teilweise in den Herkunftslandern Quel-
lensteuer einbehalten.

Die Gesellschaft kann die anrechenbare Quellen-
steuer auf der Ebene des Sondervermégens wie
Werbungskosten abziehen. In diesem Fall ist die
auslandische Quellensteuer auf Anlegerebene
weder anrechenbar noch abzugsfahig.

Ubt die Gesellschaft ihr Wahlrecht zum Abzug der
auslandischen Quellensteuer auf Fondsebene nicht
aus, dann wird die anrechenbare Quellensteuer
bereits beim Steuerabzug mindernd bertcksichtigt.



Ertragsausgleich

Auf Ertrage entfallende Teile des Ausgabepreises
fur ausgegebene Anteile, die zur AusschUttung
herangezogen werden kénnen (Ertragsausgleichs-
verfahren), sind steuerlich so zu behandeln wie
die Ertrage, auf die diese Teile des Ausgabepreises
entfallen.

Gesonderte Feststellung, AuBBen-
prufung

Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebene des
Sondervermégens ermittelt werden, sind geson-
dert festzustellen. Hierzu hat die Gesellschaft
beim zusténdigen Finanzamt eine Feststellungs-
erklarung abzugeben. Anderungen der Feststel-
lungserklarungen, z. B. anlasslich einer AuBenpru-
fung (§ 11 Absatz 3 InvStG) der Finanzverwaltung,
werden fur das Geschaftsjahr wirksam, in dem die
geanderte Feststellung unanfechtbar geworden
ist. Die steuerliche Zurechnung dieser gednderten
Feststellung beim Anleger erfolgt dann zum Ende
dieses Geschaftsjahres bzw. am Ausschittungstag
bei der Ausschittung fir dieses Geschéaftsjahr.

Damit treffen die Bereinigungen von Fehlern
wirtschaftlich die Anleger, die zum Zeitpunkt der
Fehlerbereinigung an dem Sondervermégen betei-
ligt sind. Die steuerlichen Auswirkungen kénnen
entweder positiv oder negativ sein.

Zwischengewinnbesteuerung
Zwischengewinne sind die im Verkaufs- oder
Ruckgabepreis enthaltenen Entgelte fur verein-
nahmte oder aufgelaufene Zinsen sowie Gewinne
aus der VerduBerung von nicht in § 1 Absatz 3
Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG genannten
Kapitalforderungen, die vom Fonds noch nicht
ausgeschuttet oder thesauriert und infolgedessen
beim Anleger noch nicht steuerpflichtig wurden
(etwa Stickzinsen aus festverzinslichen Wertpa-
pieren vergleichbar). Der vom Sondervermégen
erwirtschaftete Zwischengewinn ist bei Ruckgabe
oder Verkauf der Anteile durch Steuerinlander
einkommensteuerpflichtig. Der Steuerabzug

auf den Zwischengewinn betragt 25 Prozent (zu-
zUglich Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer).

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwischen-
gewinn kann im Jahr der Zahlung beim Privatan-
leger einkommensteuerlich als negative Einnahme
abgesetzt werden, wenn ein Ertragsausgleich
durchgefihrt wird und sowohl bei der Veroffent-
lichung des Zwischengewinns als auch im Rahmen
der von den Berufstréagern zu bescheinigenden
Steuerdaten hierauf hingewiesen wird. Er wird
bereits beim Steuerabzug steuermindernd be-
rucksichtigt. Wird der Zwischengewinn nicht
veroffentlicht, sind jahrlich 6 Prozent des Entgelts
fur die Ruckgabe oder VerauBerung des Invest-
mentanteils als Zwischengewinn anzusetzen. Bei
betrieblichen Anlegern ist der gezahlte Zwischen-
gewinn unselbstandiger Teil der Anschaffungs-
kosten, die nicht zu korrigieren sind. Bei Rliickgabe
oder VeraduBerung des Investmentanteils bildet
der erhaltene Zwischengewinn einen unselbstan-
digen Teil des VerauBerungserloses. Eine Korrek-
tur ist nicht vorzunehmen.

Die Zwischengewinne kénnen regelmaBig auch
den Abrechnungen sowie den Ertragnisaufstellun-
gen der Banken entnommen werden.

Folgen der Verschmelzung von Sonder-
vermogen

In den Fallen der Verschmelzung eines inlandischen
Sondervermdégens in ein anderes inlandisches Son-
dervermdégen kommt es weder auf der Ebene der
Anleger noch auf der Ebene der beteiligten Son-
dervermdégen zu einer Aufdeckung von stillen Re-
serven, d.h. dieser Vorgang ist steuerneutral. Das
Gleiche qilt fur die Ubertragung aller Vermégens-
gegenstande eines inlandischen Sondervermégens
auf eine inléandische Investmentaktiengesellschaft
oder ein Teilgesellschaftsvermdégen einer inlandi-
schen Investmentaktiengesellschaft. Erhalten die
Anleger des Ubertragenden Sondervermdgens
eine Barzahlung im Sinne des § 190 KAGB, ist diese
wie eine Ausschittung eines sonstigen Ertrags zu
behandeln. Vom Ubertragenden Sondervermégen
erwirtschaftete und noch nicht ausgeschuttete
Ertrage werden den Anlegern zum Ubertragungs-
stichtag als so genannte ausschittungsgleiche Er-
trage steuerlich zugewiesen.



Transparente, semitransparente und
intransparente Besteuerung

Die oben genannten Besteuerungsgrundsatze (so
genannte transparente Besteuerung fur Invest-
mentfonds im Sinne des Investmentsteuergesetzes
(nachfolgend , InvStG")) gelten nur, wenn das Son-
dervermdgen unter die Bestandsschutzregelung
des InvStG fallt 8. Dafur muss das Sondervermégen
vor dem 24. Dezember 2013 aufgelegt worden
sein und die Anlagebestimmungen und Kreditauf-
nahmegrenzen nach dem ehemaligen Investment-
gesetz erfullen. Alternativ bzw. spatestens nach
Ablauf der Bestandsschutzzeit muss das Sonder-
vermdgen die steuerlichen Anlagebestimmungen
nach dem InvStG - dies sind die Grundsatze nach
denen das Sondervermogen investieren darf, um
steuerlich als Investmentfonds behandelt zu wer-
den — erfallen. In beiden Fallen missen zudem
samtliche Besteuerungsgrundlagen nach der steu-
erlichen Bekanntmachungspflicht entsprechend
den Vorgaben in § 5 Absatz 1 InvStG bekannt
gemacht werden®. Hat das Sondervermégen An-
teile an anderen Investmentvermdégen erworben’®,
so gelten die oben genannten Besteuerungs-
grundsatze ebenfalls nur, wenn (i) der jeweilige
Zielfonds entweder unter die Bestandsschutzrege-
lungen des InvStG fallt oder die steuerlichen An-
lagebestimmungen nach dem InvStG erfallt und
(ii) die Verwaltungsgesellschaft fur diese Zielfonds
den steuerlichen Bekanntmachungspflichten nach-
kommt.

Die Gesellschaft ist bestrebt, die steuerlichen
Anlagebestimmungen bzw. im Falle des Bestands-
schutzes die Anlagebestimmungen und Kredit-
aufnahmegrenzen nach dem Investmentgesetz zu
erftllen und sémtliche Besteuerungsgrundlagen,
die ihr zuganglich sind, bekannt zu machen. Die
erforderliche Bekanntmachung kann jedoch nicht
garantiert werden, insbesondere soweit das Son-
dervermdgen Anteile an Investmentvermégen
erworben hat und die jeweilige Verwaltungsge-
sellschaft fur diese den steuerlichen Bekanntma-
chungspflichten nicht nachkommt. In diesem Fall
werden die Ausschittungen und der Zwischen-
gewinn sowie 70 Prozent der Wertsteigerung im

8 § 22 Absatz 2 InvStG

9 §5 Abstatz 1 InvStG

1§ 10 InvStG

" § 6 InVStG

2§ 18 bzw. § 19 InvStG

letzten Kalenderjahr bezogen auf die jeweiligen
Anteile am Investmentvermdgen (mindestens
jedoch 6 Prozent des Riicknahmepreises) als steu-
erpflichtiger Ertrag auf der Ebene des Sonderver-
mogens angesetzt''. Der EuGH hat allerdings mit
Urteil vom 9. Oktober 2014 in der Rs. 326/12 ent-
schieden, dass diese Pauschalbesteuerung europa-
rechtswidrig ist. Im Rahmen einer europarechts-
konformen Auslegung sollte danach der Nachweis
Uber die tatsachliche Hohe der Einklnfte durch
den Anleger gefuhrt werden kénnen. Die Gesell-
schaft ist zudem bestrebt, andere Besteuerungs-
grundlagen auB3erhalb der Anforderungen des § 5
Absatz 1 InvStG (insbesondere den Aktiengewinn,
den Immobiliengewinn und den Zwischengewinn)
bekannt zu machen.

Sofern die Anlagebestimmungen und Kreditauf-
nahmegrenzen nach dem ehemaligen Investment-
gesetz bzw. die steuerlichen Anlagebestimmungen
nach dem InvStG nicht eingehalten werden, ist das
Sondervermogen als Investitionsgesellschaft zu
behandeln. Die Besteuerung richtet sich nach den
Grundséatzen fur Investitionsgesellschaften™.

EU-Zinsrichtlinie/Zinsinformations-
verordnung

Die Zinsinformationsverordnung (kurz ZIV), mit
der die Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3. Juni
2003, ABL. EU Nr. L 157 S. 38 umgesetzt wird, soll
grenzUberschreitend die effektive Besteuerung
von Zinsertragen naturlicher Personen im Gebiet
der EU sicherstellen. Mit einigen Drittstaaten (ins-
besondere mit der Schweiz, Liechtenstein, Channel
Islands, Monaco und Andorra) hat die EU Abkom-
men abgeschlossen, die der EU-Zinsrichtlinie weit-
gehend entsprechen.

Dazu werden grundsatzlich Zinsertrage, die eine
im europaischen Ausland oder bestimmten Dritt-
staaten ansassige natlrliche Person von einem
deutschen Kreditinstitut (das insoweit als Zahl-
stelle handelt) gutgeschrieben erhélt, von dem
deutschen Kreditinstitut an das Bundeszentralamt
flr Steuern und von dort aus letztlich an die aus-
landischen Wohnsitzfinanzamter gemeldet.

Entsprechend werden grundsatzlich Zinsertrage,
die eine natdrliche Person in Deutschland von ei-



nem auslandischen Kreditinstitut im europaischen
Ausland oder in bestimmten Drittstaaten erhalt,
von dem ausldndischen Kreditinstitut letztlich

an das deutsche Wohnsitzfinanzamt gemeldet.
Alternativ behalten einige auslandische Staaten
Quellensteuern ein, die in Deutschland anrechen-
bar sind.

Konkret betroffen sind folglich die innerhalb der
EU bzw. in den beigetretenen Drittstaaten an-
sassigen Privatanleger, die grenzlberschreitend
in einem anderen EU-Land ihr Depot oder Konto
fuhren und Zinsertrage erwirtschaften.

Osterreich und u.a. auch die Schweiz erheben von
den Zinsertragen eine Quellensteuer i.H.v. 35 Pro-
zent. Der Anleger erhéalt im Rahmen der steuerli-
chen Dokumentation eine Bescheinigung, mit der
er sich die abgezogenen Quellensteuern im Rah-
men seiner Einkommensteuererklarung anrechnen
lassen kann.

Alternativ hat der Privatanleger die Méglichkeit,
sich vom Steuerabzug im Ausland befreien zu las-
sen, indem er eine Ermachtigung zur freiwilligen
Offenlegung seiner Zinsertrage gegentber dem
auslandischen Kreditinstitut abgibt, die es dem
Institut gestattet, auf den Steuerabzug zu verzich-
ten und stattdessen die Ertrdge an die gesetzlich
vorgegebenen Finanzbehoérden zu melden.

Nach der ZIV ist von der Gesellschaft fur jeden
in- und auslandischen Fonds anzugeben, ob er der
ZIV unterliegt (in scope) oder nicht (out of scope).

Flr diese Beurteilung enthalt die ZIV zwei wesent-
liche Anlagegrenzen.

Wenn das Vermdgen eines Fonds aus hdchstens
15 Prozent Forderungen im Sinne der ZIV besteht,
haben die Zahlstellen, die letztendlich auf die von
der Gesellschaft gemeldeten Daten zurickgrei-
fen, keine Meldungen an das Bundeszentralamt
fur Steuern zu versenden. Ansonsten |6st die
Uberschreitung der 15 Prozent-Grenze eine Mel-
depflicht der Zahlstellen an das Bundeszentralamt
fur Steuern Uber den in der Ausschittung enthal-
tenen Zinsanteil aus.

Bei Uberschreiten der 25 Prozent-Grenze ist der in
der Rickgabe oder VerauBerung der Fondsanteile
enthaltene Zinsanteil zu melden. Handelt es sich
um einen ausschuttenden Fonds, so ist zusatzlich
im Falle der Ausschittung der darin enthaltene
Zinsanteil an das Bundeszentralamt fur Steuern zu
melden. Handelt es sich um einen thesaurierenden
Fonds, erfolgt eine Meldung konsequenterweise
nur im Falle der Ruckgabe oder VerauBerung des
Fondsanteils.

Die Zinsrichtlinie soll durch automatischen Infor-
mationsaustausch, der grundsatzlich ab 2017 fur
Besteuerungszeitrdume ab 2016 und im Falle von
Osterreich ab 2018 fir Besteuerungszeitraume

ab 2017 anzuwenden ist, abgeldst werden. In
dessen Rahmen werden Informationen Uber Kapi-
talvermdégen zwischen Mitgliedsstaaten und den
genannten Drittstaaten automatisch und ohne
Rucksicht auf die Zusammensetzung des Fondsver-
mogens ausgetauscht.

Grunderwerbsteuer
Der Verkauf von Anteilen an dem Sondervermé-
gen |6st keine Grunderwerbsteuer aus.

Beschrinkte Steuerpflicht in Osterreich
Besitzt ein in- oder auslandischer Immobilienfonds
osterreichische Immobilien, unterliegen daraus
erzielte Gewinne als Einktnfte aus Kapitalvermo-
gen der beschrankten Steuerpflicht in Osterreich.
Beschrankt steuerpflichtig ist der Anleger mit an-
teiligen laufenden Gewinnen aus der Vermietung
sowie den (realisierten und unrealisierten) Wert-
schwankungen aus der jahrlichen Bewertung der
Osterreichischen Immobilien. Bei naturlichen Per-
sonen ist der Sondersteuersatz von 25 Prozent (ab
1. Januar 2016: 27,5 Prozent) anzuwenden. Die Ge-
winne unterliegen nicht dem Kapitalertragsteuer-
abzug, sind jedoch erklarungspflichtig, sofern der
Gesamtbetrag der Einkiinfte 2.000 Euro tbersteigt
oder der Anleger zur Abgabe der Steuererklarung
aufgefordert wird. Bei Kapitalgesellschaften sind
die jéhrlichen EinkGnfte unabhangig von deren
Hohe im Rahmen der Steuererklédrung anzusetzen
und zum Koérperschaftsteuersatz von 25 Prozent
zu veranlagen. Fur die Besteuerung ist das Finanz-
amt Wien 1/23 zustandig.



3 %-Steuer in Frankreich

Seit dem 1. Januar 2008 unterfallen Immobilien-
Sondervermdgen grundsatzlich dem Anwendungs-
bereich einer franzdsischen Sondersteuer (soge-
nannte franzésische 3 %-Steuer), die jahrlich auf
den Verkehrswert der in Frankreich gelegenen
Immobilien erhoben wird. Das franzésische Gesetz
sieht fur franzésische Immobilien-Sondervermo-
gen sowie vergleichbare auslandische Sonder-
vermogen die Befreiung von der 3 %-Steuer vor.
Nach Auffassung der franzdsischen Finanzverwal-
tung sind jedoch deutsche Immobilien-Sonder-
vermoégen nicht grundsatzlich mit franzosischen
Immobilien-Sondervermdgen vergleichbar, so
dass sie nicht grundsatzlich von der 3 %-Steuer
befreit sind.

Um von dieser Steuer befreit zu werden, muss-
te das Sondervermégen Bouwfonds European
Residential nach Auffassung der franzésischen
Finanzverwaltung bisher jahrlich eine Erklarung
abgeben, in welcher der franzésische Grundbe-
sitz zum 1. Januar eines jeden Jahres angegeben
wird und diejenigen Anteilinhaber benannt wer-
den, die zum 1. Januar eines Jahres an dem Son-
dervermdgen zu 1 Prozent oder mehr beteiligt
waren.

In Bezug auf die Investments des Fonds in Frank-
reich liegt dem Fondsmanagement eine ,legal
opinion” einer franzésischen Rechtsanwaltsfirma
vor, nach der der Fond unter der franzdsischen

3 %-Steuer keine Verpflichtungen mehr hat, da
er wie ein OPCI (franzosisches Fondsvehikel) nicht
mehr in den Anwendungsbereich des Gesetzes
Uber die 3 %-Steuer fallt, da unter der neuen
europaischen Regulierung AIFMD der offene deut-
sche Publikumsfonds ein dem OPCI vergleichbares
Finanzinstrument ist.

Das bedeutet in Folge, dass die Investitionen des
Fonds in Frankreich auch keine 3 %-Steuerpflicht
fur Investoren im Fonds auslésen. Dennoch kénnen
andere Investitionen eines Investors in Frankreich
bei diesem eine individuelle 3 %-Steuerpflicht
auslosen.

Im Folgenden finden Sie den englischen Text, auf
den sich die Stellungnahme des franzosischen An-
waltes unmittelbar bezogen hat.

"With respect to the fund’s investment in France
the fund management received a legal opinion
from a French Law Firm according to which the
fund does not have any obligations under French
3 % Tax any more as it is out of scope the same
way a French OPCl is, as under AIFMD both OPCI
and German “offener Immobilienfonds” are com-
parable financial instruments. This consequently
means that the fund’s investments in France do
also not trigger a 3 % Tax obligation for investors
in the fund. Nevertheless other investor’s invest-
ments in France may trigger individual obligations
under French Law on 3 % Tax. Please ask your
French Tax advisor for details.”

Fur weitere Informationen Gber eine moégliche
Erklarungspflicht lhrerseits empfehlen wir Ihnen,
sich mit einem franzdsischen Steuerberater in Ver-
bindung zu setzen.

Delegation von Tatigkeiten
Unternehmen, die von der Gesellschaft ausgela-
gerte Funktionen Gbernehmen, sind im Abschnitt
+Auslagerung” dargestellt. Dartiber hinaus hat die
Gesellschaft folgende Dienstleister beauftragt:

Vertriebsstellen:

- Robeco Deutschland, Taunusanlage 17,
60325 Frankfurt am Main

Bei dem genannten Vertriebspartner kénnen die
Verkaufsunterlagen des Sondervermdgens vom
Anleger kostenlos angefordert werden.

Zur rechtlichen Beratung:

Die Gesellschaft nutzt im Rahmen ihrer Tatigkei-
ten zur rechtlichen Beratung verschiedene in- und
auslandische Rechtsanwaltskanzleien. Als ,prefer-
red partner” gelten

- die Anwaltskanzlei Latham & Watkins mit Sitz
in Los Angeles (Standort Hamburg) in einzelnen
wirtschaftsrechtlichen und immobilienbezoge-
nen investmentrechtlichen Fragestellungen;



die Anwaltskanzlei GSK Stockmann + Kollegen
mit Sitz in Minchen in einzelnen investment-
rechtlichen Fragestellungen.

Zur steuerechtlichen Beratung:

Die Gesellschaft nutzt im Rahmen ihrer Tatig-

keiten zur steuerlichen Beratung verschiedene

in- und auslandische Steuerberater. Als ,preferred

partner” gelten

Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprafungsge-
sellschaft mit Sitz in Miinchen fur die Ermitt-
lung, Bescheinigung und Prufung der Besteu-
erungsgrundlagen nach § 5 InvStG und der

allgemeinen Beratung in steuerlichen Fragen;

WTS Group Aktiengesellschaft Steuerbera-
tungsgesellschaft mit Sitz in MUnchen in allge-
meinen und insbesondere umsatzsteuerlichen
Fragestellungen.

Sonstige Dienstleister:

ISG Informatik Service GmbH mit Sitz in Stephans-

kirchen Gbernimmt die laufende Betreuung der

Hardware- und Netzwerk-Peripherie der Gesell-
schaft.

Die Gesellschaft hat die folgenden Tatigkeiten

ausgelagert:

Tatigkeiten im Bereich der Informationstech-
nologie (Rechenzentrumsleistungen, Anwen-
dungssoftware zur Fihrung der Investmentkon-
ten, IT-Infrastruktur) wurden an die BNP Paribas
Real Estate Investment Management Germany
GmbH mit Sitz in Minchen ausgelagert;

Die Funktion der Internen Revision wurde an
die KPMG AG Wirtschaftspriufungsgesellschaft
mit Sitz in Berlin ausgelagert;

Die kaufmannische und technische Liegen-
schaftsverwaltung fur Immobilien wurde an
ausgewadhlte spezialisierte Immobilienverwal-

tungsgesellschaften ausgelagert; Angaben zu
Namen und Sitz der beauftragten Immobilien-
verwaltungsgesellschaften werden auf Anfra-
ge von der Gesellschaft zur Verfligung gestellt;

Das Rechnungswesen der Gesellschaft (ohne
Rechnungswesen der Sondervermdgen) wurde
an die Dr. Kuffner & Partner Steuerberatungs-
gesellschaft GmbH mit Sitz in Landshut ausge-
lagert;

Das Portfolio-Management des Sonderver-
mogens ,Bouwfonds European Residential”
wurde an Bouwfonds Vastgoedfondsen Beheer
B.V., einer nach niederlandischem Recht zur
Finanzportfolioverwaltung zugelassenen und
registrierten Verwaltungsgesellschaft mit Sitz
in Hoevelaken, Niederlande, ausgelagert.

Folgende Interessenskonflikte konnten sich aus
den vorgenannten Auslagerungen ergeben:

Interessenkonflikte zwischen der Gesellschaft
und dem jeweiligen Auslagerungsunternehmen;

Interessenkonflikte zwischen dem jeweiligen
Auslagerungsunternehmen und den Anlegern;

Interessenkonflikte zwischen der Gesellschaft
bzw. den Anlegern und einem anderen Kunden
des jeweiligen Auslagerungsunternehmens.

Typische Arten von Interessenkonflikten sind z. B.

Erzielung eines finanziellen Vorteils oder Ver-
meidung eines finanziellen Verlustes durch ein
Auslagerungsunternehmen zum Nachteil der
Gesellschaft oder der Anleger;

Erbringung einer Dienstleistung durch das Aus-
lagerungsunternehmen entgegen den Interes-
sen der Gesellschaft oder der Anleger;

Bestehen finanzieller oder sonstiger Anreize,
die Interessen eines Kunden des Auslagerungs-
unternehmens Uber die Interessen eines ande-
rer Kunden des Auslagerungsunternehmens zu
stellen.



Zum Umgang mit bestehenden oder potentiellen
Interessenskonflikten setzt die Gesellschaft die im
nachstehenden Abschnitt , Interessenkonflikte”
beschriebenen organisatorischen MaBnahmen ein,
um Interessenskonflikte zu ermitteln, ihnen vor-
zubeugen, sie zu steuern, zu beobachten und sie
offenzulegen.

Interessenkonflikte
Bei der Gesellschaft konnen folgende Interessens-
konflikte entstehen:

Die Interessen des Anlegers kdnnen mit folgenden
Interessen kollidieren:

— Interessen der Gesellschaft und der mit dieser
verbundenen Unternehmen,

— Interessen der Mitarbeiter der Gesellschaft

oder

— Interessen anderer Anleger in diesem oder an-
deren Fonds sowie Interessen anderer Kunden.

Umstande oder Beziehungen, die Interessenskon-
flikte begrinden kénnen, umfassen insbesondere:

- Anreizsysteme fur Mitarbeiter der Gesellschaft,

- Mitarbeitergeschafte,

- Zuwendungen an Mitarbeiter der Gesellschaft,

- Umschichtungen im Fonds,

— stichtagsbezogene Aufbesserung der
Fondsperformance (,window dressing”),

- Geschafte zwischen der Gesellschaft und den
von ihr verwalteten Investmentvermdgen oder
Individualportfolios bzw.

— Geschafte zwischen von der Gesellschaft ver-
walteten Investmentvermdégen und/oder Indi-
vidualportfolios,

— Zusammenfassung mehrerer Orders (,, block
trades”),

— Beauftragung von verbundenen Unternehmen
und Personen,

- Einzelanlagen von erheblichem Umfang,

— Transaktionen nach Handelsschluss zum bereits
absehbaren Schlusskurs des laufenden Tages,
sogenanntes Late Trading.

Der Gesellschaft kdnnen im Zusammenhang mit
Geschaften fur Rechnung des Fonds geldwerte
Vorteile (Broker research, Finanzanalysen, Markt-
und Kursinformationssysteme) entstehen, die im
Interesse der Anleger bei den Anlageentscheidun-
gen verwendet werden.

Der Gesellschaft flieBen keine Rickvergutungen
der aus dem Fonds an die Verwahrstelle und an
Dritte geleisteten VergUtungen und Aufwandser-
stattungen zu.

Die Gesellschaft gewahrt aus der an sie gezahlten
Verwaltungsvergitung an Vermittler, z. B. Kredit-
institute, wiederkehrend Vermittlungsentgelte als
sogenannte “Vermittlungsfolgeprovisionen”.

Zum Umgang mit Interessenskonflikten setzt die
Gesellschaft folgende organisatorische MaBnah-
men ein, um Interessenskonflikte zu ermitteln,
ihnen vorzubeugen, sie zu steuern, zu beobachten
und sie offenzulegen:

— Bestehen einer Compliance-Abteilung, die die
Einhaltung von Gesetzen und Regeln Uber-
wacht und an die Interessenskonflikte gemel-
det werden mussen.

- Pflichten zur Offenlegung

— Organisatorische MaBnahmen wie

a) die Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen
fur einzelne Abteilungen, um dem Missbrauch

von vertraulichen Informationen vorzubeugen

b) Zuordnung von Zustandigkeiten, um unsach-
gemaBe Einflussnahme zu verhindern
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die Trennung von Eigenhandel und Kunden-
handel

Verhaltensregeln fur Mitarbeiter in Bezug auf
Mitarbeitergeschafte und Verpflichtungen zur
Einhaltung des Insiderrechts

Einrichtung von geeigneten Vergutungs-
systemen

Grundsatze zur Berlcksichtigung von Kunden-
interessen und zur anleger- und anlagegerech-
ten Beratung bzw. Beachtung der vereinbarten
Anlagerichtlinien

Grundsatze zur bestmoglichen Ausfihrung
beim Erwerb bzw. VerdauBerung von Finanzins-
trumenten

Grundsatze zur Zuweisung bei Zusammenle-
gung von Auftragen

Erhebung von Ausgabeaufschlagen und Ruick-
nahmeabschléagen

Einrichten von Orderannahmezeiten (Cut-off
Zeiten)

Die Jahresberichte und Halbjahresberichte
sowie etwaige Zwischenberichte sind bei der
Gesellschaft erhaltlich.

Das Geschaftsjahr des Sondervermégens endet
am 30. April eines Kalenderjahres.

Mit der Abschlussprtfung wurde Pricewater-
houseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Minchen, beauftragt.

Auflosungs- und Abwicklungsberichte sind bei
der Verwahrstelle erhaltlich.

Auflésung des Sondervermogens

Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auflésung
der Sondervermdgen zu verlangen. Die Gesellschaft
kann jedoch die Verwaltung eines Sondervermo-
gens unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von
sechs Monaten durch Bekanntmachung im Bundes-
anzeiger und im Jahresbericht oder Halbjahresbe-
richt kiindigen. AuBerdem werden die Anleger Gber
ihre inlandischen depotfihrenden Stellen per dau-
erhaften Datentrager, etwa in Papierform oder in
elektronischer Form Uber die Kiindigung informiert.

Mit der Erklarung der Kiindigung wird die Aus-
gabe und Ricknahme von Anteilen eingestellt.
Die Gesellschaft ist ab Erklarung der Kiindigung
verpflichtet, bis zum Erléschen ihres Verwaltungs-
rechts an dem Sondervermégen in Abstimmung
mit der Verwahrstelle samtliche Vermégensgegen-
stande des Sondervermdgens zu angemessenen
Bedingungen zu verauBern. Mit Einwilligung der
Anleger kénnen bestimmte Vermégensgegen-
stande auch zu nicht angemessenen Bedingungen
verauBert werden. Die Anleger mussen ihre Ein-
willigung durch Mehrheitsbeschluss erklaren. Das
Verfahren ist im Abschnitt ,,Ricknahmeausset-
zung und BeschlUsse der Anleger” dargestellt.

Aus den Erlosen, die durch die VerauBerung von
Vermoégensgegenstanden des Sondervermégens
erzielt werden, hat die Gesellschaft den Anlegern
in Abstimmung mit der Verwahrstelle halbjahrli-
che Abschlage auszuzahlen. Dies gilt nicht, soweit
diese Erldse zur Sicherstellung einer ordnungs-
gemaBen laufenden Bewirtschaftung benétigt
werden und soweit Gewahrleistungszusagen aus
den VerauBerungsgeschaften oder zu erwartende
Auseinandersetzungskosten den Einbehalt im Son-
dervermdgen verlangen.

Des Weiteren erlischt das Recht der Gesellschaft,
das Sondervermdgen zu verwalten, wenn das Insol-
venzverfahren Uber das Vermoégen der Gesellschaft
erdffnet ist oder wenn ein Antrag auf Er6ffnung
des Insolvenzverfahrens mangels Masse abgelehnt
wird. Das Sondervermogen fallt nicht in die Insol-
venzmasse der Gesellschaft. Das Verwaltungsrecht



der Gesellschaft erlischt auch, wenn sie binnen funf
Jahren zum dritten Mal die Ricknahme der Anteile
fur das Sondervermdgen aussetzt (siehe Abschnitt
»~Rucknahmeaussetzung und BeschlUsse der Anle-
ger"). Hierbei werden allerdings nur Aussetzungen
gezahlt, die nach dem 1. Januar 2013 erklart wer-
den oder noch andauern (siehe Abschnitt , Ruck-
nahmeaussetzung und Beschllsse der Anleger”).

In diesen Fallen geht das Sondervermdgen auf die
Verwabhrstelle Gber, die das Sondervermdgen ab-
wickelt und den Erlds an die Anleger auszahlt. Die
Verwahrstelle hat jahrlich sowie auf den Tag, an
dem die Abwicklung beendet ist, einen Abwick-
lungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen
an einen Jahresbericht entspricht.

Verfahren bei Auflésung des Sonder-
vermogens

Wird das Sondervermégen aufgeldst, so wird dies
im Bundesanzeiger sowie in mindestens einer hin-
reichend verbreiteten Tages- oder Wirtschaftszei-
tung und auf www.catella.com/immobilienfonds

veréffentlicht. Die Ausgabe und die Riicknahme
von Anteilen werden eingestellt, falls dies nicht
bereits mit Erklarung der Kiindigung durch die
Gesellschaft erfolgte. Der Erlos aus der VerauBe-
rung der Vermdgenswerte des Sondervermdgens
abzuglich der noch durch das Sondervermégen zu
tragenden Kosten und der durch die Auflésung
verursachten Kosten wird an die Anleger verteilt,
wobei diese in Héhe ihrer jeweiligen Anteile am
Sondervermdgen Anspriche auf Auszahlung des
Liquidationserloses haben. Die Auflésung des Son-
dervermdgens kann langere Zeit in Anspruch neh-
men. Uber die einzelnen Stadien der Auflésung
werden die Anleger durch Liquidationsberichte zu
den Stichtagen der bisherigen Berichte unterrich-
tet, die bei der Verwahrstelle erhaltlich sind.

Der Anleger wird durch Veréffentlichung im Bun-
desanzeiger und in mindestens einer hinreichend
verbreiteten Tages- oder Wirtschaftszeitung sowie
auf www.catella.com/immobilienfonds dartber

unterrichtet, welche Liquidationserldse ausgezahlt
werden und zu welchem Zeitpunkt und an wel-
chem Ort diese erhéltlich sind.

Nicht abgerufene Liquidationserlése konnen bei
dem fur die Gesellschaft zustandigen Amtsgericht
hinterlegt werden.

Verschmelzung des Sondervermégens
Alle Vermdgensgegenstande und Verbindlichkei-
ten des Sondervermoégens diurfen zum Geschafts-
jahresende auf ein anderes bestehendes, oder ein
durch die Verschmelzung neu gegriindetes inlan-
disches Immobilien-Sondervermégen Ubertragen
werden. Es kdnnen auch zum Geschaftsjahresende
eines anderen inlandischen Immobilien-Sonderver-
mogens alle Vermdgensgegenstdande und Verbind-
lichkeiten dieses anderen Sondervermégens auf
das Sondervermégen Bouwfonds European Resi-
dential Ubertragen werden. Die Verschmelzung
bedarf der Genehmigung der BaFin. Mit Zustim-
mung der BaFin kann auch ein anderer Ubertra-
gungsstichtag gewahlt werden.

Bevor dieses Sondervermdgen mit einem anderen
verschmolzen wird, muss die Gesellschaft nach
Wahl des Anlegers entweder

— die Anteile ohne Riicknahmeabschlag gegen
Anteile eines anderen Immobilien-Sonderver-
maogens tauschen, dessen Anlagegrundsatze
mit den Anlagegrundsatzen dieses Sonderver-
md&gens vereinbar sind oder

— die Anteile ohne weitere Kosten zurticknehmen.

Verfahren bei der Verschmelzung von
Sondervermégen

Die Anleger haben bis funf Arbeitstage vor dem
geplanten Ubertragungsstichtag die Méglichkeit,
ihre Anteile ohne Riicknahmeabschlag gegen
Anteile eines anderen Sondervermdgens umzu-
tauschen, dessen Anlagerundsatze mit denjenigen
des Sondervermégens Bouwfonds European
Residential vereinbar sind.

Die Gesellschaft hat die Anleger vor dem geplanten
Ubertragungsstichtag Gber die Griinde sowie Uiber
maBgebliche Verfahrensaspekte zu informieren.
Die Information erfolgt per dauerhaften Datentra-
ger, etwa in Papierform oder elektronischer Form.
Den Anlegern sind zudem die wesentlichen Anle-



gerinformationen fur das Investmentvermégen zu
Ubermitteln, auf das die Vermégensgegenstande
des Immobilien-Sondervermégens Ubertragen wer-
den. Der Anleger muss die vorgenannten Informa-
tionen mindestens 30 Tage vor Ablauf der Frist zur
Ruckgabe oder Umtausch seiner Anteile erhalten.

Am Ubertragungsstichtag werden die Werte des
Ubernehmenden und des Gbertragenden Sonder-
vermdgens berechnet, das Umtauschverhaltnis
wird festgelegt und der gesamte Vorgang wird
vom Abschlussprifer gepruft. Das Umtauschver-
héaltnis ermittelt sich nach dem Verhéltnis der Net-
toinventarwerte des tUbernommenen und des auf-
nehmenden Sondervermdgens zum Zeitpunkt der
Ubernahme. Der Anleger erhélt die Anzahl von
Anteilen an dem neuen Sondervermdgen, die dem
Wert seiner Anteile an dem Ubertragenen Sonder-
vermogen entspricht. Es besteht auch die M6g-
lichkeit, dass den Anlegern des Ubertragenden
Sondervermdégens bis zu 10 Prozent des Wertes
ihrer Anteile in bar ausgezahlt werden. Findet die
Verschmelzung wahrend des laufenden Geschafts-
jahres des Ubertragenden Sondervermdégens statt,
muss dessen verwaltende Gesellschaft auf den
Ubertragungsstichtag einen Bericht erstellen, der
den Anforderungen an einen Jahresbericht ent-
spricht. Die Gesellschaft macht im Bundesanzeiger
und darUber hinaus in mindestens einer hinrei-
chend verbreiteten Tages- oder Wirtschaftszei-
tung sowie auf www.catella.com/immobilienfonds

bekannt, wenn das Sondervermégen Bouwfonds
European Residential einen anderen Fonds auf-
genommen hat und die Verschmelzung wirksam
geworden ist. Sollte das Sondervermégen Bouw-
fonds European Residential durch eine Verschmel-
zung untergehen, Ubernimmt die Gesellschaft die
Bekanntmachung, die den aufnehmenden oder
neu gegrindeten Fonds verwaltet.

Die Ausgabe der neuen Anteile an die Anleger des
Ubertragenden Sondervermdgens gilt nicht als
Tausch. Die ausgegebenen Anteile treten an die
Stelle der Anteile an dem Ubertragenden Sonder-
vermdgen. Die Verschmelzung von Sondervermé-
gen findet nur mit Genehmigung der BaFin statt.

Spezielle Informationen zum Sondervermégen ge-
maB § 300 Absatz 1 bis 3 KAGB werden im jeweils
aktuellen Jahresbericht des Sondervermégens
veroffentlicht.

Informationen Gber Anderungen, die sich in Bezug
auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben, erhalten
Anleger unverziglich per dauerhaften Datentrager
und Uber www.catella.com/immobilienfonds.

Von der Gesellschaft werden noch folgende Publi-
kums-Sondervermégen verwaltet, die nicht Inhalt
dieses Verkaufsprospektes sind:

Catella Max

— Catella Wohnen Europa

Focus Nordic Cities

Hinzu kommen zehn Spezial-AlF:

- Catella Multitenant Stiftungsfonds
— Catella Scandia Chances

— Focus Global Forests

- Focus Health Care

— Immo Spezial - Wirtschaftsregion Sud-
deutschland

— WS Il - Wirtschaftsregion Studdeutschland
— Panta Rhei Dutch Residential
— Sarasin Sustainable Properties — European Cities

- WWK Pegasus



Allgemeine

Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhaltnisses zwischen
den Anlegern und der

Catella Real Estate AG, Miinchen,
(nachstehend ,Gesellschaft” genannt)

fur die von der Gesellschaft verwalteten Immo-
bilien-Sondervermégen , Focus Nordic Cities”,
~Bouwfonds European Residential” und , Catella
MAX?", die nur in Verbindung mit den jeweils
fur diese Sondervermégen aufgestellten
.Besonderen Anlagebedingungen” gelten.

§ 1 Grundlagen

1. Die Gesellschaft ist eine AlF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (im folgenden , Kapitalver-
waltungsgesellschaft”) und unterliegt den
Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB).

2. Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte
Geld im eigenen Namen fur gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger nach dem Grundsatz
der Risikomischung in den nach dem KAGB
zugelassenen Vermégensgegenstanden ge-
sondert vom eigenen Vermdgen in Form von
Sondervermégen an. Uber die hieraus sich er-
gebenden Rechte der Anleger werden von ihr
Urkunden (Anteilscheine) ausgestellt.

3. Das Immobilien-Sondervermégen unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) Gber Vermdégen zur ge-
meinschaftlichen Kapitalanlage nach MaB3gabe
des KAGB. Der Geschaftszweck des Immobilien-
Sondervermégens ist auf die Kapitalanlage
gemaB einer festgelegten Anlagestrategie im
Rahmen einer kollektiven Vermdgensverwal-
tung mittels der bei ihm eingelegten Mittel
beschrankt; eine operative Tatigkeit und eine
aktive unternehmerische Bewirtschaftung der

gehaltenen Vermdégensgegenstande ist ausge-
schlossen. Hingegen ist eine aktive unterneh-
merische Bewirtschaftung bei Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften im Sinne des § 1
Absatz 19 Nummer 22 KAGB zulassig.

4. Die Vermodgensgegenstande stehen im Eigen-
tum der Gesellschaft.

5. Grundstulicke, Erbbaurechte sowie Rechte in der
Form des Wohnungseigentums, Teileigentums,
Wohnungserbbaurechts und Teilerbbaurechts
sowie NieBbrauchrechte an Grundsticken wer-
den in den , Allgemeinen Anlagebedingungen”
und ,Besonderen Anlagebedingungen” unter
dem Begriff Immobilien zusammengefasst.

6. Das Rechtsverhaltnis zwischen der Gesellschaft
und dem Anleger richtet sich nach den ,All-
gemeinen Anlagebedingungen” und den
.Besonderen Anlagebedingungen” des Son-
dervermoégens und dem KAGB.

§ 2 Verwahrstelle

1. Die Gesellschaft bestellt fur das Immobilien-Son-
dervermégen eine Einrichtung im Sinne des § 80
Absatz 2 KAGB als Verwahrstelle; die Verwahr-
stelle handelt unabhéngig von der Gesellschaft
und ausschlieBlich im Interesse der Anleger.

2. Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle
richten sich nach dem mit der Gesellschaft ge-
schlossenen Verwahrstellenvertrag, dem KAGB
und den , Allgemeinen Anlagebedingungen”
und den ,,Besonderen Anlagebedingungen”
des Sondervermégens.

3. Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben
nach MaBgabe des § 82 KAGB auf ein anderes
Unternehmen (Unterverwahrer) auslagern.
Naheres hierzu enthalt der Verkaufsprospekt.



4. Die Verwahrstelle haftet gegentber dem Son-

dervermdgen oder gegeniiber den Anlegern
fur das Abhandenkommen eines verwahrten
Finanzinstrumentes durch die Verwahrstelle
oder durch einen Unterverwahrer, dem die
Verwahrung von Finanzinstrumenten nach

§ 82 Absatz 1 KAGB Ubertragen wurde. Die
Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie nach-
weisen kann, dass das Abhandenkommen

auf duBere Ereignisse zurtckzufuhren ist,
deren Konsequenzen trotz aller angemesse-
nen GegenmaBnahmen unabwendbar waren.
Weitergehende Anspruiche, die sich aus den
Vorschriften des burgerlichen Rechts auf Grund
von Vertragen oder unerlaubten Handlungen
ergeben, bleiben unberthrt. Die Verwahrstelle
haftet auch gegentiber dem Sondervermégen
oder den Anlegern fir samtliche sonstigen
Verluste, die diese dadurch erleiden, dass die
Verwahrstelle fahrlassig oder vorsatzlich ihre
Verpflichtungen nach den Vorschriften des
KAGB nicht erfullt. Die Haftung der Verwahr-
stelle bleibt von einer etwaigen Ubertragung
der Verwahraufgaben nach Absatz 3 Satz 1
unberuhrt.

Die Gesellschaft ist ermachtigt, der Verwahr-
stelle nach MaBgabe des § 88 Absatz 4 oder
Absatz 5 KAGB die Méglichkeit einer Haf-
tungsbefreiung fur das Abhandenkommen von
Finanzinstrumenten, die von einem Unterver-
wahrer verwahrt werden, einzurdumen. So-
fern die Verwahrstelle von dieser Méglichkeit
Gebrauch macht, kénnen von der Gesellschaft
Ersatzanspriche wegen des Abhandenkom-
mens von bei einem Unterverwahrer verwahr-
ten Finanzinstrumenten gegen den jeweiligen
Unterverwahrer anstelle der Verwahrstelle
geltend gemacht werden.

Die Gesellschaft bestellt fur die Bewertung von
Immobilien mindestens zwei externe Bewerter.

. Jeder externe Bewerter muss den Anforderun-

gen des § 216 i. V. m. § 249 Absatz 1 Nummer 1
KAGB genugen. Hinsichtlich seines Bestellungs-
zeitraumes und seiner finanziellen Unabhan-

a)

b)

gigkeit sind die §§ 250 Absatz 2, 231 Absatz 2
Satz 2 KAGB zu beachten.

Den externen Bewertern obliegen die ihnen
nach dem KAGB und den , Allgemeinen
Anlagebedingungen” und den ,Besonderen
Anlagebedingungen” Ubertragenen Aufgaben
nach MaBgabe einer von der Gesellschaft zu
erlassenden internen Bewertungsrichtlinie.
Zeitnah haben die externen Bewerter insbe-
sondere zu bewerten:

sofern die ,Besonderen Anlagebedingungen”
nichts anderes vorsehen, einmal vierteljahrlich
die zum Sondervermégen gehérenden bzw.
im Eigentum einer Immobilien-Gesellschaft
stehenden Immobilien;

die zur VerauBerung durch die Gesellschaft
oder durch eine Immobilien-Gesellschaft vor-
gesehenen Immobilien.

Ferner hat mindestens ein externer Bewerter
nach Bestellung eines Erbbaurechts innerhalb
von zwei Monaten den Wert des Grundstticks
neu festzustellen.

Eine Immobilie darf fur das Sondervermdgen
oder fur eine Immobilien-Gesellschaft, an

der das Sondervermdégen unmittelbar oder
mittelbar beteiligt ist, nur erworben werden,
wenn sie zuvor von mindestens einem exter-
nen Bewerter im Sinne des Absatzes 2 Satz 1,
der nicht zugleich die regelmaBige Bewertung
gemal §§ 249 und 251 Absatz 1 KAGB durch-
fuhrt, bewertet wurde.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-
Gesellschaft darf fir das Sondervermdgen
unmittelbar oder mittelbar nur erworben
werden, wenn die im Jahresabschluss oder in
der Vermoégensaufstellung der Immobilien-
Gesellschaft ausgewiesenen Immobilien von
mindestens einem externen Bewerter im Sinne
des Absatzes 2 Satz 1, der nicht zugleich die
regelmaBige Bewertung gemaB §§ 249 und
251 Absatz 1 KAGB durchfuhrt, bewertet
wurden.



1.

Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet die Ver-
maogensgegenstande im eigenen Namen fur
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger mit
der gebotenen Sachkenntnis, Redlichkeit, Sorg-
falt und Gewissenhaftigkeit. Sie handelt bei
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhan-
gig von der Verwahrstelle und ausschlieBlich
im Interesse der Anleger.

Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem von
den Anlegern eingelegten Geld die Vermé-
gensgegenstande zu erwerben, diese wieder
zu verauBern und den Erlés anderweitig an-
zulegen. Sie ist ferner ermachtigt, alle sich aus
der Verwaltung der Vermdgensgegenstande
ergebenden sonstigen Rechtshandlungen vor-
zunehmen.

Uber die VeraduBerung von Immobilien oder
von Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten entscheidet die Gesellschaft im Rahmen
einer ordnungsgemaBen Geschaftsfiihrung

(8 26 KAGB). VerauBerungen nach Aussetzung
der Anteilricknahme gemaB § 12 Absatz 8
bleiben hiervon unberuhrt.

Die Gesellschaft darf fur gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger weder Gelddarlehen
gewahren noch Verpflichtungen aus einem
Burgschafts- oder einem Garantievertrag ein-
gehen; sie darf keine Vermogensgegenstande
nach MaBgabe der §§ 193,194 und 196 KAGB
verkaufen, die im Zeitpunkt des Geschaftsab-
schlusses nicht zum Sondervermégen gehéren.
§ 197 KAGB bleibt unberthrt. Abweichend von
Satz 1 darf die Gesellschaft oder ein Dritter in
ihrem Auftrag einer Immobilien-Gesellschaft
fur Rechnung des Sondervermégens ein Dar-
lehen gewahren, wenn sie an dieser fur Rech-
nung des Sondervermdégens unmittelbar oder
mittelbar beteiligt ist. Dieses Darlehen darf
50% der Verkehrswerte der im Eigentum der
Immobilien-Gesellschaft stehenden Immobilien
nicht Gberschreiten.

Das Immobilien-Sondervermégen wird unmit-
telbar oder mittelbar nach dem Grundsatz der

b)

)

d)

1.

2.

a)

Risikomischung angelegt. Die Gesellschaft
bestimmt in den , Besonderen Anlagebedin-
gungen”,

welche Immobilien fir das Sondervermégen
erworben werden dirfen;

ob und in welchem Umfang fur Rechnung des
Sondervermogens Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften erworben werden durfen;

ob und unter welchen Bedingungen Immobi-
lien des Sondervermdgens mit einem Erbbau-
recht belastet werden duirfen;

ob und in welchem Umfang fur Rechnung des
Sondervermdgens zur Absicherung von Vermo-
gensgegenstanden in Derivate im Sinne des

§ 197 KAGB investiert werden darf. Beim
Einsatz von Derivaten wird die Gesellschaft
die gemaB § 197 Absatz 3 KAGB erlassene
.Verordnung Uber Risikomanagement und
Risikomessung beim Einsatz von Derivaten,
Wertpapier-Darlehen und Pensionsgeschaften
in Investmentvermogen nach dem Kapitalan-
lagegesetzbuch (DerivateV)” beachten.

Die zum Erwerb vorgesehenen Immobilien und
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
mussen einen dauernden Ertrag erwarten
lassen.

Die Gesellschaft hat bei der Aufnahme von Ver-
mogensgegenstanden in das Sondervermdégen,
deren Verwaltung und bei der VerdauBerung
die im KAGB und die in den , Allgemeinen An-
lagebedingungen” und den ,,Besonderen An-
lagebedingungen” festgelegten Grenzen und
Beschrankungen zu beachten.

Sofern in den ,, Besonderen Anlagebedingun-
gen” nichts Anderweitiges bestimmt ist, durfen
im Rahmen der Hochstliquiditat im gesetzlich
zulassigen Rahmen (§ 253 KAGB) folgende Mit-
tel gehalten werden:

Bankguthaben gemaB § 195 KAGB;



b) Geldmarktinstrumente gemaR §§ 194 und 198
Nummer 2 KAGB;

c¢) Wertpapiere, die zur Sicherung der in Artikel
18.1 des Protokolls Gber die Satzung des Europa-
ischen Systems der Zentralbanken und der Euro-
paischen Zentralbank genannten Kreditgeschaf-
te von der Europaischen Zentralbank oder der
Deutschen Bundesbank zugelassen sind oder
deren Zulassung nach den Emissionsbedingun-
gen beantragt wird, sofern die Zulassung inner-
halb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt;

d) Investmentanteile nach MaBgabe des § 196
KAGB oder Anteile an Spezial-Sondervermégen
nach MaBgabe des § 196 Absatz 1 Satz 2 KAGB,
die nach den Anlagebedingungen ausschlieB-
lich in Vermégensgegenstande nach Buchsta-
ben a), b) und c) anlegen durfen;

e) Wertpapiere, die an einem organisierten Markt
im Sinne von § 2 Absatz 5 des Wertpapier-
handelsgesetzes zum Handel zugelassen oder
festverzinsliche Wertpapiere sind, soweit diese
einen Betrag von 5% des Wertes des Sonder-
vermogens nicht Gberschreiten, und zusatzlich

f) Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder
vergleichbare Anteile auslandischer juristischer
Personen, die an einem der in § 193 Absatz 1
Nummer 1 und 2 KAGB bezeichneten Markte
zugelassen oder in diesen einbezogen sind,
soweit der Wert dieser Aktien oder Anteile ei-
nen Betrag von 5% des Wertes des Sonderver-
maogens nicht Gberschreitet und die in Artikel
2 Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG genannten
Kriterien erfullt sind.

g) Die Hohe der Beteiligung an einer Kapitalge-
sellschaft muss unter 10 Prozent des Kapitals
des jeweiligen Unternehmens liegen; dies gilt
nicht fur Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften.

3. Der Teil des Sondervermégens, der in Bank-
guthaben gehalten werden darf, wird in den
.Besonderen Anlagebedingungen” festgelegt.
Die Gesellschaft darf nur bis zu 20% des Wertes
des Sondervermoégens in Bankguthaben bei je
einem Kreditinstitut anlegen.

4.

Im Einzelfall diirfen Wertpapiere und Geldm-
arktinstrumente einschlieBlich der in Pension
genommenen Wertpapiere und Geldmarktins-
trumente desselben Ausstellers Gber den Wert-
anteil von 5% hinaus bis zu 10% des Wertes des
Sondervermdgens erworben werden; dabei darf
der Gesamtwert der Wertpapiere und Geldm-
arktinstrumente dieser Aussteller 40% des Wer-
tes des Sondervermdgens nicht Gbersteigen.

Bei ein und derselben Einrichtung dirfen nur
bis zu 20% des Wertes des Sondervermégens in
eine Kombination angelegt werden

von durch diese Einrichtung begebene Wertpa-
piere oder Geldmarktinstrumente,

von Einlagen bei dieser Einrichtung,

von Anrechnungsbetragen fur das Kontrahen-
tenrisiko der mit dieser Einrichtung eingegan-
genen Geschéafte.

Fr die in Absatz 6 genannten Emittenten und
Garantiegeber gilt Satz 1 mit der MaBgabe,
dass eine Kombination der genannten Vermo-
gensgegenstande und Anrechnungsbetrage
35% des Wertes des Sondervermdgens nicht
Ubersteigen darf. Die jeweiligen Einzelober-
grenzen bleiben unberihrt.

. Die Gesellschaft darf in solche Schuldverschrei-

bungen und Geldmarktinstrumente, die vom
Bund, einem Land, den Europaischen Gemein-
schaften, einem Mitgliedstaat der Europaischen
Union oder seinen Gebietskorperschaften,
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum, ei-
nem Drittstaat oder von einer internationalen
Organisation, der mindestens ein Mitgliedstaat
der Europaischen Union angehdrt, ausgege-
ben oder garantiert worden sind, jeweils bis zu
35% des Wertes des Sondervermdgens anle-
gen. In Pfandbriefen und Kommunalschuldver-
schreibungen sowie Schuldverschreibungen, die
von Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitglied-
staat der Europaischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber
den Europaischen Wirtschaftsraum ausgege-
ben worden sind, darf die Gesellschaft jeweils



bis zu 25% des Wertes des Sondervermdgens
anlegen, wenn die Kreditinstitute auf Grund
gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der Inha-
ber dieser Schuldverschreibungen einer beson-
deren 6ffentlichen Aufsicht unterliegen und
die mit der Ausgabe der Schuldverschreibungen
aufgenommenen Mittel nach den gesetzlichen
Vorschriften in Vermégenswerten angelegt
werden, die wahrend der gesamten Laufzeit
der Schuldverschreibungen die sich aus ihnen
ergebenden Verbindlichkeiten ausreichend de-
cken und die bei einem Ausfall des Emittenten
vorrangig fur die fallig werdenden Ruckzahlun-
gen und die Zahlung der Zinsen bestimmt sind.

7. Die Gesellschaft darf in Anteilen an Invest-
mentvermoégen nach MaBgabe des Absatzes 2
Buchstabe d) nur bis zu 10 Prozent des Wertes
des Immobilien- Sondervermdégens anlegen, es
sei denn, dass

(a) im Hinblick auf solche Anteile folgende Voraus-
setzungen erfullt sind:

Der OGAVW, der AIF oder der Verwalter des AIF, an
dem die Anteile erworben werden, unterliegt in
seinem Sitzstaat der Aufsicht Gber Vermégen zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage. Der Geschafts-
zweck des jeweiligen Investmentvermoégens ist auf
die Kapitalanlage gemaf einer festgelegten Anla-
gestrategie im Rahmen einer kollektiven Vermé-
gensverwaltung mittels der bei ihm eingelegten
Mittel beschrankt; eine operative Tatigkeit, und
eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung
der gehaltenen Vermégensgegenstande ist ausge-
schlossen. Eine aktive unternehmerische Bewirt-
schaftung ist bei Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften im Sinne des § 1 Absatz 19 Nummer
22 KAGB nicht schadlich.

Die Anleger kénnen grundsatzlich jederzeit das
Recht zur Ruckgabe ihrer Anteile austben.

Das jeweilige Investmentvermdégen wird unmittel-
bar oder mittelbar nach dem Grundsatz der Risiko-
mischung angelegt.

Die Vermogensanlage der jeweiligen Investment-
vermogen erfolgt zu mindestens 90 Prozent in die
folgenden Vermégensgegenstande:

aa) Wertpapiere,
bb) Geldmarktinstrumente,
cc) Bankguthaben.

Ein Kredit darf nur kurzfristig und nur bis zur
Hoéhe von 10 Prozent des Wertes des jeweiligen
Investmentvermogens aufgenommen werden.

Die Anlagebedingungen des jeweiligen Invest-
mentvermdgens mussen bei AIF die vorstehenden
Anforderungen und bei OGAW die einschlagigen
aufsichtsrechtlichen Vorgaben wiedergeben;

oder

(b) das jeweilige Investmentvermogen einem
steuergesetzlichen Bestandsschutz im Hinblick
auf das Investmentsteuerrecht unterliegt.

8. Die Grenze in Absatz 6 Satz 1 darf fur Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente desselben
Ausstellers nach MaBgabe von § 208 KAGB
Uberschritten werden, sofern die ,Besonderen
Anlagebedingungen” dies unter Angabe der
Aussteller vorsehen. In diesen Fallen mussen
die fir Rechnung des Sondervermégens gehal-
tenen Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
aus mindestens sechs verschiedenen Emissio-
nen stammen, wobei nicht mehr als 30% des
Wertes des Sondervermdgens in einer Emission
gehalten werden durfen.

9. Die Gesellschaft hat einen Betrag, der mindes-
tens 5% des Wertes des Sondervermégens ent-
spricht, taglich fur die Ricknahme von Anteilen
verfligbar zu halten.

1. Die Gesellschaft darf fur Rechnung des Son-
dervermodgens einem Wertpapier-Darlehens-
nehmer gegen ein marktgerechtes Entgelt
nach Ubertragung ausreichender Sicherheiten
gemaB § 200 Absatz 2 KAGB ein jederzeit
ktndbares Wertpapier-Darlehen nur auf unbe-
stimmte Zeit gewahren. Der Kurswert der zu
Ubertragenden Wertpapiere darf zusammen
mit dem Kurswert der fiir Rechnung des Son-



2.

dervermogens demselben Wertpapier-Darle-
hensnehmer einschlieBlich konzernangehériger
Unternehmen im Sinne des § 290 HGB bereits
als Wertpapier-Darlehen Ubertragenen Wert-
papiere 10% des Wertes des Sondervermdégens
nicht Gbersteigen.

Wird die Sicherheit fur die Gbertragenen Wert-
papiere vom Wertpapier-Darlehensnehmer

in Guthaben erbracht, muss das Guthaben

auf Sperrkonten gemaB § 200 Absatz 2 Satz 3
Nummer 1 KAGB unterhalten werden. Alter-
nativ darf die Gesellschaft von der Moglichkeit
Gebrauch machen, diese Guthaben in der Wah-
rung des Guthabens in folgende Vermégensge-
genstande anzulegen:

in Schuldverschreibungen, die eine hohe Qualitat

aufweisen und die vom Bund, von einem Land,
der Europaischen Union, einem Mitgliedstaat
der Europaischen Union oder seinen Gebiets-
kérperschaften, einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens tber den Europaischen Wirt-
schaftsraum oder einem Drittstaat ausgegeben
worden sind,

in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruk-

tur entsprechend von der Bundesanstalt auf
Grundlage von § 4 Absatz 2 KAGB erlassenen
Richtlinien oder

im Wege eines Pensionsgeschaftes mit einem Kre-

3.

ditinstitut, das die jederzeitige Ruckforderung
des aufgelaufenen Guthabens gewahrleistet.

Die Ertrage aus der Anlage der Sicherheiten
stehen dem Sondervermégen zu.

Die Gesellschaft kann sich auch eines von ei-
ner Wertpapiersammelbank oder von einem
anderen in den ,Besonderen Anlagebedin-
gungen” genannten Unternehmen, dessen
Unternehmensgegenstand die Abwicklung von
grenzuberschreitenden Effektengeschaften fur
andere ist, organisierten Systems zur Vermitt-
lung und Abwicklung der Wertpapier-Darlehen
bedienen, welches von den Anforderungen der
§§ 200 und 201 KAGB abweicht, wenn durch
die Bedingungen dieses Systems die Wahrung
der Interessen der Anleger gewahrleistet ist

und von dem jederzeitigen Kiindigungsrecht
nach Absatz 1 nicht abgewichen wird.

Die Gesellschaft darf fur Rechnung des Son-
dervermogens jederzeit kiindbare Wertpapier-
Pensionsgeschafte im Sinne von § 340b Absatz
2 Handelsgesetzbuch gegen Entgelt mit Kredit-
instituten oder Finanzdienstleistungsinstituten
auf der Grundlage standardisierter Rahmen-
vertrage abschlieBen.

. Die Wertpapier-Pensionsgeschafte mussen

Wertpapiere zum Gegenstand haben, die nach
den Anlagebedingungen fur das Sondervermo-
gen erworben werden durfen.

. Die Pensionsgeschafte durfen hochstens eine

Laufzeit von 12 Monaten haben.

Soweit die ,Besonderen Anlagebedingungen”
keinen niedrigeren Prozentsatz vorsehen, darf
die Gesellschaft flir gemeinschaftliche Rechnung
der Anleger Kredite bis zur Hohe von 50% der
Verkehrswerte der im Sondervermégen befind-
lichen Immobilien aufnehmen, wenn die Grenze
nach § 260 Absatz 3 Nummer 3 KAGB nicht Uber-
schritten wird; ab dem 1. Januar 2015 betragt der
zulassige Prozentsatz nur noch 30%. Dartiber
hinaus darf die Gesellschaft fur gemeinschaft-
liche Rechnung der Anleger kurzfristige Kredite
bis zur Hohe von 10% des Wertes des Sonderver-
mogens aufnehmen. Hierbei sind Betrage, die
die Gesellschaft als Pensionsgeber im Rahmen
eines Pensionsgeschaftes erhalten hat, anzurech-
nen. Eine Kreditaufnahme darf nur erfolgen,
wenn die Bedingungen marktublich sind und die
Verwahrstelle der Kreditaufnahme zustimmt.

. Die Gesellschaft darf zum Sondervermégen

gehérende Immobilien belasten sowie Forde-
rungen aus Rechtsverhaltnissen, die sich auf
Immobilien beziehen, abtreten und belasten
(Belastungen), wenn dies mit einer ordnungs-
gemaBen Wirtschaftsfihrung vereinbar ist und
die Verwahrstelle den Belastungen zustimmt,



a)

b)

a)

b)

weil sie die dafur vorgesehenen Bedingungen
flr marktublich erachtet. Sie darf auch mit
dem Erwerb von Immobilien im Zusammen-
hang stehende Belastungen GUbernehmen.
Soweit die ,,Besonderen Anlagebedingungen”
keinen niedrigeren Prozentsatz vorsehen, dur-
fen die jeweiligen Belastungen insgesamt 50%
des Verkehrswertes aller im Sondervermégen
befindlichen Immobilien nicht Gberschreiten;
ab dem 1. Januar 2015 betragt der zulassige
Prozentsatz nur noch 30%.

Die Gesellschaft darf nach MaBgabe der §§ 181
bis 191 KAGB

samtliche Vermégensgegenstande und Ver-
bindlichkeiten dieses Sondervermégens auf ein
anderes bestehendes oder ein neues, dadurch
gegrindetes inlandisches Immobilien-Sonder-
vermogen Ubertragen;

samtliche Vermégensgegenstande und Ver-
bindlichkeiten eines anderen inlandischen
Immobilien-Sondervermégens in dieses Sonder-
vermdgen aufnehmen.

Die Verschmelzung bedarf der Genehmigung
der Bundesanstalt.

Bei einer Verschmelzung hat die Gesellschaft
nach der Wahl des Anlegers entweder

die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile an
einem anderen Immobilien-Sondervermégen,
das mit den bisherigen Anlagegrundsatzen
vereinbar ist, umzutauschen oder

seine Anteile ohne weitere Kosten zurlickzu-
nehmen.

Die Einzelheiten des Verfahrens ergeben sich
aus den §§ 182 bis 191 KAGB.

Die Anteilscheine lauten auf den Inhaber und
sind Uber einen Anteil oder eine Mehrzahl von
Anteilen ausgestellt.

Die Anteile kdnnen verschiedene Ausgestal-
tungsmerkmale, insbesondere hinsichtlich der
Ertragsverwendung, des Ausgabeaufschlages,
des Ricknahmeabschlages, der Wahrung des
Anteilwertes, der Verwaltungsvergitung, der
Mindestanlagesumme oder einer Kombination
dieser Merkmale (Anteilklassen) haben. Die
Einzelheiten sind in den ,Besonderen Anlage-
bedingungen” festgelegt.

Die Anteilscheine tragen mindestens die hand-
schriftlichen oder vervielfaltigten Unterschrif-
ten der Gesellschaft und der Verwahrstelle.
DarlUber hinaus weisen sie die eigenhandige
Unterschrift einer Kontrollperson der Verwahr-
stelle auf.

Die Anteile sind Gbertragbar. Mit der Uber-
tragung eines Anteilscheines gehen die in
ihm verbrieften Rechte Uber. Der Gesellschaft
gegenuber gilt in jedem Falle der Inhaber des
Anteilscheines als der Berechtigte.

Sofern die Rechte der Anleger bei der Errich-
tung des Sondervermégens oder die Rechte der
Anleger einer Anteilklasse bei Einfuhrung der
Anteilklasse nicht in einer Globalurkunde, son-
dern in einzelnen Anteilscheinen oder in Mehr-
fachurkunden verbrieft werden sollen, erfolgt
die Festlegung in den ,Besonderen Anlagebe-
dingungen”.

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile und
entsprechenden Anteilscheine ist grundsatz-
lich nicht beschrankt. Soweit die ,Besonderen
Anlagebedingungen” nichts anderes vorsehen,
erfolgt die Anteilausgabe bérsentaglich; das
Nahere regelt der Verkaufsprospekt. Die Gesell-
schaft behalt sich vor, die Ausgabe von Anteilen
vorUbergehend oder vollstandig einzustellen.

Die Anteile konnen bei der Gesellschaft, der
Verwahrstelle oder durch Vermittlung Dritter
erworben werden.



3. Die Ruckgabe von Anteilen, welche Anleger

nach dem 21. Juli 2013 erworben haben, ist aus-
schlieBlich nach MaBgabe von Satz 2 maéglich.
Anteilrickgaben sind erst nach Ablauf einer
Mindesthaltefrist von 24 Monaten und unter
Einhaltung einer Riickgabefrist von 12 Monaten
durch eine unwiderrufliche Rickgabeerklarung
gegenuber der depotfihrenden Stelle moglich.
Der Anleger hat seiner depotfihrenden Stel-

le fur mindestens 24 durchgehende Monate
unmittelbar vor dem verlangten Ricknahme-
termin einen Anteilbestand nachzuweisen, der
mindestens seinem Ricknahmeverlangen ent-
spricht. Die Anteile, auf die sich die Erklarung
bezieht, sind bis zur tatsachlichen Ruckgabe
von der depotfuhrenden Stelle zu sperren. Die
Ruckgabe von Anteilen, die Anleger vor dem
22. Juli 2013 erworben haben, ist weiterhin
nach MaBgabe der Bestimmungen in Absatz 4
und 5 méglich.

. Vorbehaltlich des Absatzes 5 kbnnen die

Anleger von der Gesellschaft jederzeit die
Rucknahme der Anteile zum nachstfolgenden
Rucknahmetermin verlangen, soweit die An-
teilricknahme 30.000 Euro pro Kalenderhalb-
jahr fur einen Anleger nicht Ubersteigt. Bei
Anteilrickgaben nach Satz 1 hat der Anleger
gegenulber seiner depotfihrenden Stelle eine
Erklarung abzugeben, dass der Wert der von ihm
zurtickgegebenen Anteile insgesamt 30.000 Euro
nicht Gbersteigt und keine weiteren Verfugun-
gen Uber Anteile am betreffenden Immobilien-
Sondervermdgen im selben Kalenderhalbjahr
vorliegen.

. Anteilrtiickgaben sind, soweit sie 30.000 Euro
pro Kalenderhalbjahr fur einen Anleger tber-
steigen, erst nach Ablauf einer Mindesthalte-
frist von 24 Monaten und unter Einhaltung
einer Ruckgabefrist von 12 Monaten durch eine
unwiderrufliche Ruickgabeerklarung gegentiber
der depotfuhrenden Stelle méglich. Der Anle-
ger hat seiner depotfihrenden Stelle fir min-
destens 24 durchgehende Monate unmittelbar
vor dem verlangten Ricknahmetermin einen
Anteilbestand nachzuweisen, der mindestens
seinem Ricknahmeverlangen entspricht. Die
Anteile, auf die sich die Erklarung bezieht, sind
bis zur tatsachlichen Riickgabe von der depot-

fuhrenden Stelle zu sperren. Soweit Anleger
Anteile vor Anderung der Anlagebedingungen
zum Zwecke der Anpassung an das Investment-
gesetz in der ab dem 8. April 2011 geltenden
Fassung erworben haben, gilt die Mindesthalte-
frist von 24 Monaten gemaB Absatz 5 Satz 1 als
erfullt.

. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Anteile zum

jeweils geltenden Rucknahmepreis fur Rech-
nung des Sondervermégens zurtickzunehmen.
Rucknahmestelle ist die Verwahrstelle.

Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbehalten, die
Ricknahme der Anteile auszusetzen, wenn au-
Bergewdhnliche Umstande vorliegen, die eine
Aussetzung unter Berucksichtigung der Interes-
sen der Anleger erforderlich erscheinen lassen
(§ 98 Absatz 2 KAGB).

Insbesondere bleibt der Gesellschaft vorbehal-
ten, die Ricknahme der Anteile aus Liquidi-
tatsgrinden zum Schutze der Anleger befristet
zu verweigern und auszusetzen (§ 257 KAGB),
wenn die Bankguthaben und die Erl6se aus
Verkaufen der gehaltenen Geldmarktinstru-
mente, Investmentanteile und Wertpapiere
zur Zahlung des Riicknahmepreises und zur
Sicherstellung einer ordnungsgemaBen lau-
fenden Bewirtschaftung nicht ausreichen

oder nicht sogleich zur Verfigung stehen. Zur
Beschaffung der fur die Riicknahme der An-
teile notwendigen Mittel hat die Gesellschaft
Vermoégensgegenstande des Sondervermogens
zu angemessenen Bedingungen zu verauBern.
Reichen die liquiden Mittel gemaB § 253 Absatz
1 KAGB zwo6lf Monate nach der Aussetzung
der Ricknahme gemaB Satz 1 nicht aus, so

hat die Gesellschaft die Riicknahme weiterhin
zu verweigern und durch VerauBerung von
Vermogensgegenstanden des Sondervermo-
gens weitere liquide Mittel zu beschaffen.

Der VerauBerungserlés kann abweichend von

§ 260 Absatz 1 Satz 1 KAGB den dort genann-
ten Wert um bis zu 10% unterschreiten. Rei-
chen die liquiden Mittel gemaB § 253 Absatz 1
KAGB auch 24 Monate nach der Aussetzung
der Ricknahme gemaB Satz 1 nicht aus, hat die
Gesellschaft die Riicknahme der Anteile weiter-
hin zu verweigern und durch VeraduBerung von



Vermoégensgegenstanden des Sondervermo-
gens weitere liquide Mittel zu beschaffen. Der
VerauBerungserlos kann abweichend von § 260
Absatz 1 Satz 1 KAGB den dort genannten
Wert um bis zu 20% unterschreiten. 36 Monate
nach der Aussetzung der Riicknahme gemaf
Satz 1 kann jeder Anleger verlangen, dass ihm
gegen Rickgabe des Anteils sein Anteil am Son-
dervermégen aus diesem ausgezahlt wird. Rei-
chen auch 36 Monate nach der Aussetzung der
Rucknahme die Bankguthaben und die liquiden
Mittel nicht aus, so erlischt das Recht der Gesell-
schaft, das Sondervermégen zu verwalten; dies
gilt auch, wenn die Gesellschaft zum dritten
Mal binnen funf Jahren die Ricknahme von An-
teilen aussetzt. Ein erneuter Fristlauf nach den
Satzen 1 bis 7 kommt nicht in Betracht, wenn
die Gesellschaft die Anteilricknahme binnen
drei Monaten erneut aussetzt.

Die Gesellschaft hat die Anleger durch eine
Bekanntmachung im Bundesanzeiger und da-
raber hinaus in einer hinreichend verbreiteten
Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den in
dem Verkaufsprospekt bezeichneten elektroni-
schen Informationsmedien Uber die Aussetzung
gemaB Absatz 7 und Absatz 8 und die Wie-
deraufnahme der Riicknahme der Anteile zu
unterrichten. Die Anleger sind Uber die Ausset-
zung und Wiederaufnahme der Rtiicknahme der
Anteile unverziglich nach der Bekanntmachung
im Bundesanzeiger mittels eines dauerhaften
Datentragers zu unterrichten. Bei der Wieder-
aufnahme der Ricknahme von Anteilen sind die
neuen Ausgabe- und Riicknahmepreise im Bun-
desanzeiger und in einer hinreichend verbreite-
ten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den
im Verkaufsprospekt bezeichneten elektroni-
schen Informationsmedien zu veréffentlichen.

10. Die Anleger kdnnen durch Mehrheitsbeschluss

gemalB § 259 Absatz 2 KAGB in die VerauBe-
rung bestimmter Immobilien einwilligen, auch
wenn diese VerauBerung nicht zu angemesse-
nen Bedingungen erfolgt. Die Einwilligung ist
unwiderruflich; sie verpflichtet die Gesellschaft
nicht zur VerauBerung. Die Abstimmung soll
ohne Versammlung der Anleger durchge-
fuhrt werden, wenn nicht auBergewoéhnliche
Umstande eine Versammlung zum Zweck der

Information der Anleger erforderlich machen.
An der Abstimmung nimmt jeder Anleger nach
MaBgabe des rechnerischen Anteils seiner Be-
teiligung am Fondsvermégen teil. Die Anleger
entscheiden mit der einfachen Mehrheit der an
der Abstimmung teilnehmenden Stimmrech-
te. Ein Beschluss der Anleger ist nur wirksam,
wenn mindestens 30 Prozent der Stimmrechte
bei der Beschlussfassung vertreten waren. Die
Aufforderung zur Abstimmung oder die Ein-
berufung der Anlegerversammlung sowie der
Beschluss der Anleger sind im Bundesanzeiger
und dartber hinaus in den im Verkaufsprospekt
bezeichneten elektronischen Informationsme-
dien bekannt zu machen. Eine einberufene
Anlegerversammlung bleibt von der Wieder-
aufnahme der Anteilricknahme unberthrt.

Zur Errechnung des Ausgabe- und Ricknahme-
preises der Anteile wird der Wert der zu dem
Sondervermdégen gehérenden Vermdgensge-
genstande (Inventarwert) zu den in Absatz 5
genannten Zeitpunkten ermittelt und durch
die Zahl der umlaufenden Anteile geteilt (An-
teilwert). Werden gemaB § 11 Absatz 2 unter-
schiedliche Anteilklassen fir das Sondervermé-
gen eingefuhrt, ist der Anteilwert sowie der
Ausgabe- und Rucknahmepreis fur jede Anteil-
klasse gesondert zu ermitteln. Die Bewertung
der Vermogensgegenstande erfolgt gemaR
den Grundsatzen fur die Kurs- und Preisfest-
stellung, die im KAGB und der Kapitalanlage-
Rechnungslegungs- und -Bewertungsverord-
nung (KARBV) genannt sind.

Bei Festsetzung des Ausgabepreises kann dem
Anteilwert zur Abgeltung der Ausgabekosten
ein Ausgabeaufschlag hinzugerechnet wer-
den. AuBer dem Ausgabeaufschlag werden
von der Gesellschaft weitere Betrage von den
Zahlungen des Anteilerwerbers zur Deckung
von Kosten nur dann verwendet, wenn dies die
~Besonderen Anlagebedingungen” vorsehen.

Der Rucknahmepreis ist der vorbehaltlich eines

Rucknahmeabschlages nach Absatz 1 ermittelte
Anteilwert. Soweit in den , Besonderen Anlage-
bedingungen” ein Riicknahmeabschlag vorgese-



hen ist, zahlt die Verwahrstelle den Anteilwert
abzlglich des Ricknahmeabschlages an den
Anleger und den Ricknahmeabschlag an die
Gesellschaft aus, soweit er nicht dem Sonder-
vermoégen zusteht. Die Einzelheiten sind in den
.Besonderen Anlagebedingungen” festgelegt.

Der Abrechnungsstichtag fur Anteilabrufe und
Rucknahmeauftrage ist spatestens der auf den
Eingang des Anteilabrufs bzw. Ricknahmeauf-
trages folgende Wertermittlungstag. Soweit
die Haltefrist und die Kiindigungsfrist gemafi
§ 12 Absatz 5 zur Anwendung kommen, ist der
Abrechnungsstichtag spatestens der auf den
Ablauf der Haltefrist und der Kiindigungsfrist
folgende Wertermittlungstag.

Die Ausgabe- und Ricknahmepreise werden
borsentaglich ermittelt. Soweit in den ,Beson-
deren Anlagebedingungen” nichts weiteres
bestimmt ist, kdnnen die Gesellschaft und die
Verwahrstelle an gesetzlichen Feiertagen, die
Borsentage sind, sowie am 24. und 31. Dezem-
ber jeden Jahres von einer Ermittlung des Wer-
tes absehen; das Nahere regelt der Verkaufs-
prospekt.

In den ,Besonderen Anlagebedingungen” werden

die Aufwendungen und die der Gesellschaft, der

Verwahrstelle und Dritten zustehenden Vergitun-

gen, die dem Sondervermégen belastet werden

kénnen, genannt. Fur Vergltungen im Sinne von

Satz 1 ist in den ,Besonderen Anlagebedingun-

gen” dartber hinaus anzugeben, nach welcher

Methode, in welcher Hohe und auf Grund welcher

Berechnung sie zu leisten sind.

1.

Spatestens sechs Monate nach Ablauf des Ge-
schaftsjahres des Sondervermdégens macht die
Gesellschaft einen Jahresbericht einschlieBlich
Ertrags- und Aufwandsrechnung gemaB §§ 101,
247 KAGB bekannt.

Spatestens zwei Monate nach der Mitte des
Geschaftsjahres macht die Gesellschaft einen
Halbjahresbericht gemaB § 103 KAGB bekannt.

3. Wird das Recht zur Verwaltung des Sonderver-

mogens wahrend des Geschaftsjahres auf eine
andere Kapitalverwaltungsgesellschaft tber-
tragen oder das Sondervermégen wahrend des
Geschaftsjahres auf ein anderes Sondervermo-
gen verschmolzen, so hat die Gesellschaft auf
den Ubertragungsstichtag einen Zwischenbe-
richt zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht gemaB Absatz 1 entspricht.

. Wird das Sondervermdgen abgewickelt, hat

die Verwahrstelle jahrlich sowie auf den Tag,

an dem die Abwicklung beendet ist, einen Ab-
wicklungsbericht zu erstellen, der den Anforde-
rungen an einen Jahresbericht gemaB Absatz 1
entspricht.

. Die Berichte sind bei der Gesellschaft und der

Verwahrstelle und weiteren Stellen, die im
Verkaufsprospekt und in den wesentlichen An-
legerinformationen anzugeben sind, erhaltlich;
sie werden ferner im Bundesanzeiger bekannt
gemacht.

Die Gesellschaft kann die Verwaltung des Son-
dervermdgens mit einer Frist von mindestens
sechs Monaten durch Bekanntmachung im
Bundesanzeiger und dartber hinaus im Jahres-
bericht oder Halbjahresbericht kiindigen. Die
Anleger sind Uber eine nach Satz 1 bekannt
gemachte Kindigung mittels eines dauerhaf-
ten Datentragers unverziglich zu unterrichten.
Nach Erklarung der Kiindigung und bis zu ihrem
Wirksamwerden dirfen keine Anteile mehr aus-
gegeben oder zuriickgenommen werden. Die
Gesellschaft ist nach Erklarung der Kiindigung
und bis zu ihrem Wirksamwerden berechtigt
und verpflichtet, sémtliche Immobilien des Son-
dervermégens in Abstimmung mit der Verwahr-
stelle zu angemessenen Bedingungen oder mit
Einwilligung der Anleger gemaB § 12 Absatz 10
zu verauBern. Sofern die VerduBerungserlése
nicht zur Sicherstellung einer ordnungsgemafBen
laufenden Bewirtschaftung benétigt werden
und soweit nicht Gewahrleistungszusagen aus
den VerauBerungsgeschaften oder zu erwarten-
de Auseinandersetzungskosten den Einbehalt im



a)

Sondervermégen erforderlich machen, ist den
Anlegern in Abstimmung mit der Verwahrstelle
halbjahrlich ein Abschlag auszuzahlen.

Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Verwal-
tung des Sondervermdgens auf Verlangen der
Bundesanstalt zu kiindigen, wenn das Son-
dervermoégen nach Ablauf von vier Jahren seit
seiner Bildung ein Volumen von 150 Millionen
Euro unterschreitet.

Mit dem Wirksamwerden der Kiindigung er-
lischt das Recht der Gesellschaft, das Sonder-
vermdgen zu verwalten. Mit dem Verlust des
Verwaltungsrechts geht das Sondervermégen
auf die Verwahrstelle Uber, die es abzuwickeln
und den Liquidationserlds an die Anleger zu
verteilen hat. Fir die Zeit der Abwicklung kann
die Verwahrstelle die der Gesellschaft zuste-
hende VergUtung beanspruchen.

Die Gesellschaft hat auf den Tag, an dem ihr
Verwaltungsrecht nach MaBgabe des § 99 KAGB
erlischt, einen Auflésungsbericht zu erstellen,
der den Anforderungen an einen Jahresbericht
nach Absatz 1 entspricht.

Die Gesellschaft kann die , Allgemeinen Anla-
gebedingungen” und die ,,Besonderen Anla-
gebedingungen” andern, wenn diese nach der
Anderung mit den bisherigen Anlagegrundsat-
zen vereinbar sind. Sind die Anderungen der
~Allgemeinen Anlagebedingungen” und die
»~Besonderen Anlagebedingungen” nicht mit
den bisherigen Anlagegrundséatzen vereinbar,
kann die Gesellschaft die ,, Allgemeinen Anla-
gebedingungen” und die ,Besonderen Anlage-
bedingungen” andern, wenn sie nach der Wahl
des Anlegers entweder

die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile
an einem Sondervermdgen umtauscht, das mit
den bisherigen Anlagegrundsatzen vereinbar
ist, und das von ihr oder von einem Unterneh-
men, das demselben Konzern im Sinne des §
290 des Handelsgesetzbuchs angehort, verwal-
tet wird oder

b) seine Anteile ohne weitere Kosten zurtick-

nimmt.

. Anderungen der , Allgemeinen Anlagebedin-

gungen” und der ,Besonderen Anlagebedin-
gungen”, einschlieBlich des Anhanges zu den
.Besonderen Anlagebedingungen” bedurfen
der vorherigen Genehmigung durch die Bun-
desanstalt. Soweit die Anderungen nach Satz

1 Anlagegrundsatze des Sondervermégens
betreffen, bedurfen sie der vorherigen Zustim-
mung des Aufsichtsrates der Gesellschaft.

. Samtliche vorgesehenen Anderungen werden

im Bundesanzeiger und dartber hinaus in einer
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder
Tageszeitung oder in den im Verkaufsprospekt
bezeichneten elektronischen Informationsmedi-
en bekannt gemacht. In einer Veréffentlichung
nach Satz 1 ist auf die vorgesehenen Anderun-
gen und ihr In-Kraft-Treten hinzuweisen. Im
Falle von Kostenanderungen im Sinne des § 162
Absatz 2 Nummer 11 KAGB, Anderungen der
Anlagegrundsatze des Sondervermdgens im Sin-
ne des § 163 Absatz 3 KAGB oder Anderungen
in Bezug auf wesentliche Anlegerrechte sind
den Anlegern zeitgleich mit der Bekanntma-
chung nach Satz 1 die wesentlichen Inhalte der
vorgesehenen Anderungen der ,Allgemeinen
Anlagebedingungen” und der , Besonderen
Anlagebedingungen” und ihrer Hintergriinde
sowie eine Information Uber ihre Rechte nach

§ 163 Absatz 3 KAGB in einer verstandlichen Art
und Weise mittels eines dauerhaften Datentra-
gers gemal § 163 Absatz 4 KAGB zu Ubermitteln.

. Die Anderungen treten friilhestens am Tag nach

ihrer Bekanntmachung im Bundesanzeiger in
Kraft, im Falle von Anderungen der Kosten und
der Anlagegrundsatze des Sondervermdgens
jedoch nicht vor Ablauf von drei Monaten nach
der entsprechenden Bekanntmachung.

Erfullungsort ist der Sitz der Gesellschaft.

Hat der Anleger im Inland keinen allgemeinen
Gerichtsstand, so ist nicht ausschlieBlicher Ge-
richtsstand der Sitz der Gesellschaft.



Besondere

Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhaltnisses zwischen
den Anlegern und der

Catella Real Estate AG, Miinchen,
(nachstehend ,Gesellschaft” genannt)

far das von der Gesellschaft verwaltete Immo-
bilien-Sondervermégen

Bouwfonds European Residential,

die nur in Verbindung mit den fur dieses Sonder-
vermdgen und die Sondervermdgen ,Focus Nordic
Cities” und ,Catella MAX" von der Gesellschaft
aufgestellten , Allgemeinen Anlagebedingungen”
gelten.

§ 1 Immobilien

1. Die Gesellschaft darf fur das Sondervermégen
folgende Immobilien im gesetzlich zulassigen
Rahmen (§ 231 Absatz 1 KAGB) erwerben:

a) Mietwohngrundstiicke, Geschaftsgrundsticke
und gemischt genutzte Grundstucke;

b) Grundsticke im Zustand der Bebauung bis zu
20% des Wertes des Sondervermégens;

¢) unbebaute Grundstuicke, die fur eine alsbaldi-
ge eigene Bebauung nach MaBgabe des Buch-
staben a) bestimmt und geeignet sind, bis zu
20% des Wertes des Sondervermégens;

d) Erbbaurechte unter den Voraussetzungen der
Buchstaben a) bis ¢);

e) andere Grundstiicke und andere Erbbaurechte
sowie Rechte in Form des Wohnungseigen-
tums, Teileigentums, Wohnungserbbaurechts
und Teilerbbaurechts bis zu 15% des Wertes
des Sondervermégens;

f) NieBbrauchrechte an Grundstiicken nach
MaBgabe des Buchstaben a), die der Erfullung
o6ffentlicher Aufgaben dienen, bis zu 10% des
Wertes des Sondervermogens.

2. Die Gesellschaft investiert nicht in Vermo-
gensgegenstande im Sinne von Absatz 1, die
auBerhalb eines Vertragsstaates des Abkom-
mens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum
belegen sind. Der Sitz von Immobilien-Gesell-
schaften, tber welche mittelbar Vermogens-
gegenstande im Sinne von Absatz 1 erworben
werden durfen, muss ausschlieBlich in Ver-
tragsstaaten des Abkommens tGber den Europa-
ischen Wirtschaftsraum belegen sein.

3. Bei der Berechnung des Wertes des Sonderver-
mogens fur die gesetzlichen und vertraglichen
Anlagegrenzen gemaB Absatz 1 Buchstaben
b), ¢), e) und f) sowie Absatz 2 sind die aufge-
nommenen Darlehen nicht zu bertcksichtigen.

4. Die Gesellschaft kann sich bei der Auswahl der
fur das Sondervermégen anzuschaffenden
oder zu verauBernden Vermégensgegenstande
des Rates eines Anlageausschusses bedienen.

§ 2 Beteiligungen an Immobilien-

Gesellschaften

1. Die Gesellschaft darf im gesetzlich zulassigen
Rahmen (§§ 234 bis 242 KAGB) Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften erwerben, deren
Unternehmensgegenstand im Gesellschafts-
vertrag oder in der Satzung auf Tatigkeiten



a)

b)

9]

d)

e)

beschrankt ist, welche die Gesellschaft fur das
Sondervermdgen austiben darf. Die Immobili-
en-Gesellschaft darf nach dem Gesellschafts-
vertrag oder der Satzung nur Vermdégensge-
genstande im Sinne von § 1 mit Ausnahme
von NieBbrauchrechten nach MaBgabe von § 1
Absatz 1 Buchstabe f) sowie die zur Bewirt-
schaftung der Vermdgensgegenstande erfor-
derlichen Gegenstande oder Beteiligungen an
anderen Immobilien-Gesellschaften erwerben.
Die Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften sind bei den Anlagebeschrankungen
nach § 1 und bei der Berechnung der dabei
geltenden gesetzlichen Grenzen zu bericksich-
tigen.

Soweit einer Immobilien-Gesellschaft ein Dar-
lehen gemaB § 4 Absatz 4 Satz 3 der , Allge-
meinen Anlagebedingungen” gewahrt wird,
hat die Gesellschaft sicherzustellen, dass

die Darlehensbedingungen marktgerecht sind,

das Darlehen ausreichend besichert ist,

bei einer VerduBerung der Beteiligung die Ruck-
zahlung des Darlehens innerhalb von sechs Mo-
naten nach VerauBerung vereinbart ist,

die Summe der fur Rechnung des Sonderver-
maogens einer Immobilien-Gesellschaft insge-
samt gewahrten Darlehen 50% des Wertes der
von der Immobilien-Gesellschaft gehaltenen
Immobilien nicht Gbersteigt,

die Summe der fur Rechnung des Sonderver-
mogens den Immobilien-Gesellschaften ins-
gesamt gewahrten Darlehen 25% des Wertes
des Sondervermégens nicht Ubersteigt. Bei der
Berechnung der Grenze sind die aufgenomme-
nen Darlehen nicht abzuziehen.

Die Gesellschaft darf Grundstticke des Sonder-
vermodgens im Sinne des § 1 Absatz 1 Buchsta-
ben a), b), ¢) und e) mit Erbbaurechten belas-
ten, sofern der Wert des Grundstuicks, an dem
ein Erbbaurecht bestellt werden soll, zusam-
men mit dem Wert der Grundstlicke, an denen

bereits Erbbaurechte bestellt wurden, 10% des
Wertes des Sondervermdgens nicht Ubersteigt.
Bei der Berechnung des Wertes des Sonderver-
maogens sind die aufgenommenen Darlehen
nicht zu bertcksichtigen.

Diese Belastungen durfen nur erfolgen, wenn
unvorhersehbare Umstande die urspriinglich
vorgesehene Nutzung des Grundstlckes ver-
hindern oder wenn dadurch wirtschaftliche
Nachteile fur das Sondervermégen vermieden
werden, oder wenn dadurch eine wirtschaftlich
sinnvolle Verwertung ermaoglicht wird.

Bis zu 49% des Wertes des Sondervermégens
durfen in Anlagen gemaB § 6 Absatz 2 der
~Allgemeinen Anlagebedingungen” gehalten
werden (Hochstliquiditat). Bei der Berechnung
dieser Grenze sind folgende gebundene Mittel
abzuziehen:

die zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen
laufenden Bewirtschaftung benétigten Mittel;

die fur die nachste Ausschittung vorgesehe-
nen Mittel;

die zur Erfullung von Verbindlichkeiten aus
rechtswirksam geschlossenen Grundstlcks-
kaufvertragen, aus Darlehensvertragen, die fur
die bevorstehenden Anlagen in bestimmten
Immobilien und fur bestimmte BaumaBnah-
men erforderlich werden, sowie aus Bauvertra-
gen erforderlichen Mittel, sofern die Verbind-
lichkeiten in den folgenden zwei Jahren fallig
werden.

Die Vermoégensgegenstande des Sondervermo-
gens gemaB Absatz 1 kénnen auch auf Fremd-
wahrung eines Vertragsstaates des Abkom-
mens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum
lauten.

Die fur Rechnung des Sondervermdgens gehalte-
nen Vermdgensgegenstande durfen nur insoweit
einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert



der einem solchen Risiko unterliegenden Vermo-

gensgegenstande 30% des Wertes des Sonderver-

maogens nicht Gbersteigt.

1.

Die Gesellschaft kann im Rahmen der Verwal-
tung des Sondervermoégens Derivate einsetzen.
Sie darf — der Art und dem Umfang der einge-
setzten Derivate entsprechend - zur Ermittlung
der Auslastung der nach § 197 Absatz 2 KAGB
festgesetzten Marktrisikogrenze fur den Ein-
satz von Derivaten entweder den einfachen
oder den qualifizierten Ansatz im Sinne der
DerivateV nutzen. Nahere Erlauterungen hier-
zu enthalt der Verkaufsprospekt.

Sofern die Gesellschaft den einfachen Ansatz
nutzt, darf sie regelmaBig nur in Grundformen
von Derivaten, Finanzinstrumenten mit deri-
vativer Komponente oder Kombinationen aus
diesen Derivaten und Finanzinstrumenten mit
derivativer Komponente investieren, die von
Vermogensgegenstanden, die gemaB § 6 Ab-
satz 2 Buchstaben b) bis f) der , Allgemeinen
Anlagebedingungen” und von Immobilien, die
gemaB § 1 Absatz 1 erworben werden dur-
fen, oder von Zinssatzen, Wechselkursen oder
Wahrungen abgeleitet sind. Komplexe Derivate
auf die vorgenannten Vermoégensgegenstande
durfen nur zu einem vernachlassigbaren Anteil
eingesetzt werden.

Grundformen von Derivaten sind:

a)

b)

Terminkontrakte auf Vermégensgegenstande
gemaB § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der
+Allgemeinen Anlagebedingungen” sowie
auf Immobilien gemaB § 1 Absatz 1, Zinssatze,
Wechselkurse oder Wahrungen;

Optionen oder Optionsscheine auf Vermégens-
gegenstande gemaB § 6 Absatz 2 Buchstaben
b) bis f) der ,, Allgemeinen Anlagebedingun-
gen” sowie auf Immobilien gemaB § 1 Absatz 1,
Zinssatze, Wechselkurse oder Wahrungen und
auf Terminkontrakte nach Buchstabe a), wenn
sie die folgenden Eigenschaften aufweisen:

9]

d)

e)

aa) eine AuslUbung ist entweder wahrend der
gesamten Laufzeit oder zum Ende der
Laufzeit moéglich und

bb) der Optionswert hangt zum Austbungs-
zeitpunkt linear von der positiven oder
negativen Differenz zwischen Basispreis
und Marktpreis des Basiswerts ab und
wird null, wenn die Differenz das andere

Vorzeichen hat;

Zinsswaps, Wahrungsswaps oder Zins-Wah-
rungsswaps;

Optionen auf Swaps nach Buchstabe c), sofern
sie die in Buchstabe b) unter Buchstaben aa)
und bb) beschriebenen Eigenschaften aufwei-
sen (Swaptions);

Credit Default Swaps auf Vermégensgegen-
stande gemaB § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f)
der ,Allgemeinen Anlagebedingungen” sowie
auf Immobilien gemaB § 1 Absatz 1, sofern sie
ausschlieBlich und nachvollziehbar der Absiche-
rung des Kreditrisikos von genau zuordenbaren
Vermoégensgegenstanden des Sondervermo-
gens dienen.

Der nach MaB3gabe von § 16 DerivateV zu er-
mittelnde Anrechnungsbetrag des Sonderver-
mogens fur das Marktrisiko darf zu keinem
Zeitpunkt den Wert des Sondervermogens
Ubersteigen.

. Terminkontrakte, Optionen oder Optionsschei-

ne auf Investmentanteile gemaB § 6 Absatz 2
Buchstabe d) der ,, Allgemeinen Anlagebedin-
gungen” durfen nicht abgeschlossen werden.

Sofern die Gesellschaft den qualifizierten An-
satz nutzt, darf sie — vorbehaltlich eines geeig-
neten Risikomanagementsystems — in jegliche
Derivate, Finanzinstrumente mit derivativer
Komponente oder Kombinationen aus diesen
Derivaten und Finanzinstrumenten mit deriva-
tiver Komponente investieren, die von Vermo-
gensgegenstanden, die gemal § 6 Absatz 2
Buchstaben b) bis f) der ,, Allgemeinen Anlage-
bedingungen” und von Immobilien, die gemafi
§ 1 Absatz 1 erworben werden durfen, oder



von Zinssatzen, Wechselkursen oder Wahrun-
gen abgeleitet sind. Hierzu zahlen insbesonde-
re Optionen, Finanzterminkontrakte und Swaps
sowie Kombinationen hieraus. Dabei darf der
dem Sondervermégen zuzuordnende poten-
zielle Risikobetrag fur das Marktrisiko (,Risiko-
betrag”) zu keinem Zeitpunkt das Zweifache
des potenziellen Risikobetrags fur das Marktri-
siko des zugehorigen Vergleichsvermdgens ge-
maB § 9 der DerivateV Ubersteigen. Alternativ
darf der Risikobetrag zu keinem Zeitpunkt 20%
des Wertes des Sondervermdgens Ubersteigen.

5. Unter keinen Umstanden darf die Gesellschaft
bei diesen Geschaften von den in den , Allge-
meinen und Besonderen Anlagebedingungen”
oder in dem Verkaufsprospekt genannten An-
lagegrundsatzen und -grenzen abweichen.

6. Die Gesellschaft wird Derivate nur zum Zwecke
der Absicherung einsetzen.

7. Beider Ermittlung der Marktrisikogrenze beim
Einsatz von Derivaten darf die Gesellschaft
nach § 6 der DerivateV jederzeit vom einfachen
zum qualifizierten Ansatz wechseln. Der Wech-
sel zum qualifizierten Ansatz bedarf nicht der
Genehmigung durch die Bundesanstalt, die
Gesellschaft hat den Wechsel jedoch unver-
zliglich der Bundesanstalt anzuzeigen und im
nachstfolgenden Halbjahres- oder Jahresbe-
richt bekannt zu machen.

Die §§ 7 und 8 der ,,Allgemeinen Anlagebedin-
gungen” sind bei den Anlagegrundsatzen und
Anlagegrenzen zu bertcksichtigen.

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerk-
male; verschiedene Anteilklassen gemaB § 11
Absatz 2 der ,,Allgemeinen Anlagebedingungen”
werden nicht gebildet.

Der Ausgabeaufschlag betragt bis zu 5% des An-
teilwertes. Es steht der Gesellschaft frei, einen
niedrigeren Ausgabeaufschlag zu berechnen.

Der Rucknahmeabschlag betragt bis zu 3% des
Anteilwertes. Es steht der Gesellschaft frei, einen
niedrigeren Ricknahmeabschlag zu berechnen.

Der Riicknahmeabschlag steht dem Sonderver-
mébgen zu.

Anleger kénnen grundsatzlich téglich das Recht
zur Ruckgabe ihrer Anteile austiben, vorbehaltlich
der Einhaltung etwaiger Mindesthalte- und Ruck-
gabefristen sowie Riicknahmeaussetzungen ge-
maB § 12 der ,Allgemeinen Anlagebedingungen”.

1. Die Gesellschaft erhalt fur die Verwaltung des
Sondervermdgens eine jahrliche Vergltung
bis zur Héhe von 0,6% des Durchschnittswer-
tes der gemaB § 1 und § 2 erworbenen und
gehaltenen Immobilien, der aus den Verkehrs-
werten am Ende eines jeden Monats des lau-
fenden Geschéaftsjahres errechnet wird. Dabei
ist der Wert von mittelbar Gber Immobilien-
Gesellschaften erworbenen oder gehaltenen
Immobilien nur anteilig in Hohe der Beteili-
gungsquote anzusetzen. Die Gesellschaft ist
berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vor-
schisse zu erheben.

2. Werden fur das Sondervermégen Immobilien
erworben, bebaut, umgebaut oder verauBert,
kann die Gesellschaft jeweils eine einmalige
Vergltung bis zur Hohe von 1,5% des Ver-
kehrswertes der Immobilie bzw. der Baukosten
(einschlieBlich Baunebenkosten) beanspruchen.
Absatz 1 Satz 2 gilt entsprechend.



3.

a)

b)

(9)

d)

e)

f)

)

Die monatliche VergUtung fur die Verwahr-
stelle betrdgt 1/12 von héchstens 0,025% p.a.
des Wertes des Sondervermdgens, mindestens
EUR 45.000,00 p.a., errechnet aus dem jeweili-
gen Monatsendwert.

Neben den vorgenannten Vergltungen gehen
die folgenden Aufwendungen zu Lasten des
Sondervermodgens:

Kosten der externen Bewerter und anderer
Sachverstandiger;

bankubliche Depot- und Kontogebuhren, ggf.
einschlieBlich der bankblichen Kosten fur die
Verwahrung ausléandischer Vermégensgegen-
stande im Ausland;

bei der Verwaltung von Immobilien entstehen-
de Fremdkapital- und Bewirtschaftungskosten
(Verwaltungs-, Vermietungs-, Instandhaltungs-,
Instandsetzungs-, Betriebs-, Beratungs- und
Rechtsverfolgungskosten, Versicherungen);

Kosten fur Druckvorbereitung, Druck und
Versand (einschlieBlich eventueller Uberset-
zungskosten ins Englische) der fur die Anleger
bestimmten gesetzlich vorgeschriebenen Ver-
kaufsunterlagen (Jahres- und Halbjahresberich-
te, Verkaufsprospekt, wesentliche Anlegerin-
formationen);

Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und
Halbjahresberichte, der Ausgabe- und Ruck-
nahmepreise und ggf. der Ausschittungen
oder Thesaurierungen und des Auflésungsbe-
richtes;

Kosten der Erstellung und Verwendung eines
dauerhaften Datentragers, auBer im Fall der
Informationen Uber Fondsverschmelzungen
und der Informationen Uber MaBBnahmen im
Zusammenhang mit Anlagegrenzverletzungen
oder Berechnungsfehlern bei der Anteilwerter-
mittlung;

Kosten fur die Prafung des Sondervermdgens
durch den Abschlussprufer des Sondervermo-
gens;

h)

k)

Kosten fur die Ermittlung und Bekanntma-
chung der Besteuerungsgrundlagen und der
Bescheinigung, dass die steuerlichen Angaben
nach den Regeln des deutschen Steuerrechts
ermittelt wurden;

Kosten fur die Geltendmachung und Durch-
setzung von Rechtsansprichen durch die Ge-
sellschaft fur Rechnung des Sondervermogens
sowie der Abwehr von gegen die Gesellschaft
zu Lasten des Sondervermdgens erhobenen
Anspruchen;

Gebuhren und Kosten, die von staatlichen Stel-
len in Bezug auf das Sondervermdégen erhoben
werden;

Kosten fur Rechts- und Steuerberatung im Hin-
blick auf das Sondervermégen;

Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem
Erwerb und/oder der Verwendung bzw. Nen-
nung eines VergleichsmafBstabes oder Finanzin-
dizes anfallen kénnen;

m) Kosten fur die Analyse des Anlageerfolges des

n)

o)

Sondervermdgens durch Dritte;

Kosten und Aufwendungen des Anlageaus-
schusses im Zusammenhang mit Sitzungen;

im Zusammenhang mit den an die Gesellschaft,
die Verwahrstelle und Dritte zu zahlende Ver-
gutungen sowie den vorstehend genannten
Aufwendungen anfallende Steuern einschlieB3-
lich der im Zusammenhang mit der Verwaltung
und Verwahrung entstehenden Steuern.

Neben den vorgenannten Verglitungen und
Aufwendungen werden dem Sondervermégen
die in Zusammenhang mit dem Erwerb und
der VerduBerung von Vermdgensgegenstan-
den stehenden Kosten (einschlieBlich einer
anfallenden Grunderwerbsteuer sowie Kosten
fur Notar und Grundbuchamt, die durch einen
Ubergang des AlF-Sondervermégens auf die
Verwahrstelle gemaB § 100 KAGB verursacht
werden) belastet. Die Aufwendungen im
Zusammenhang mit dem Erwerb, der Verau-
Berung, der Bebauung, des Umbaus und der



Belastung von Immobilien einschlieBlich in die-
sem Zusammenhang anfallender Steuern wer-
den dem Sondervermdgen unabhangig vom
tatsachlichen Zustandekommen des Geschaftes
belastet.

Die Gesellschaft kann fur die Verwaltung des
Sondervermdgens je ausgegebenen Anteil fer-
ner eine erfolgsabhangige Vergiitung in Hohe
von bis zu 25% des Betrages erhalten, um den
der Anteilwert am Ende einer Abrechnungspe-
riode den Anteilwert am Beginn der Abrech-
nungsperiode mehr als 6% p.a. Ubersteigt. Ab-
rechnungsperiode ist das Fondsgeschaftsjahr.
Die erfolgsabhangige Vergiitung wird anhand
der Anteilwertentwicklung, die nach der BVI-
Methode (siehe: www.bvi.de) berechnet wird,
in der Abrechnungsperiode unter Berucksich-
tigung des vereinbarten Schwellenwertes er-
mittelt. Die erfolgsabhangige Vergtitung kann
nur entnommen werden, wenn der Anteilwert
am Ende der Abrechnungsperiode den Hochst-
stand des Anteilwertes des Sondervermégens,
der am Ende der funf vorhergehenden Abrech-
nungsperioden erzielt wurde, Ubersteigt.

Die Regelungen unter Absatz 4 Buchstabe

a) und b) und Absatz 6 gelten entsprechend
fur die von der Gesellschaft fur Rechnung des
Sondervermdgens unmittelbar oder mittelbar
gehaltenen Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften bzw. die Immobilien dieser
Gesellschaften. Dabei ist der Wert der von der
Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Immobi-
lien die BezugsgréBe; werden Immobilien nur
anteilig gehalten, sind die Aufwendungen nur
anteilig in Hohe der Beteiligungsquote an-
zusetzen. Aufwendungen nach Absatz 4, die
bei der Immobilien-Gesellschaft aufgrund von
besonderen Anforderungen des KAGB entste-
hen, gehen nicht anteilig, sondern in vollem
Umfang zu Lasten des/der Sondervermégen,
flr deren Rechnung eine Beteiligung an der
Gesellschaft gehalten wird und die diesen An-
forderungen unterliegt.

. Die Gesellschaft hat im Jahresbericht und im

Halbjahresbericht den Betrag der Ausgabeauf-
schlage und Ricknahmeabschlage offen zu le-
gen, die dem Sondervermdgen im Berichtszeit-

raum fur den Erwerb und die Ricknahme von
Anteilen im Sinne des § 196 KAGB berechnet
worden sind. Beim Erwerb von Anteilen, die
direkt oder indirekt von der Gesellschaft selbst
oder einer anderen Gesellschaft verwaltet wer-
den, mit der die Gesellschaft durch eine we-
sentliche unmittelbare oder mittelbare Beteili-
gung verbunden ist, darf die Gesellschaft oder
die andere Gesellschaft fur den Erwerb und
die Ricknahme keine Ausgabeaufschlage und
Rucknahmeabschlage berechnen. Die Gesell-
schaft hat im Jahresbericht und im Halbjahres-
bericht die Vergutung offen zu legen, die dem
Sondervermogen von der Gesellschaft selbst,
von einer anderen Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, einer Investmentaktiengesellschaft oder
einer anderen Gesellschaft, mit der die Gesell-
schaft durch eine wesentliche unmittelbare
oder mittelbare Beteiligung verbunden ist oder
einer auslandischen Investment-Gesellschaft,
einschlieBlich ihrer Verwaltungsgesellschaft als
Verwaltungsvergutung fur die im Sonderver-
mogen gehaltenen Anteile berechnet wurde.

Die Gesellschaft schittet grundsatzlich die
wahrend des Geschaftsjahres fur Rechnung
des Sondervermogens angefallenen und nicht
zur Kostendeckung verwendeten Ertrage aus
den Immobilien und dem sonstigen Vermoé-
gen — unter Berucksichtigung des zugehorigen
Ertragsausgleichs — aus. Dartber hinaus kann
die Gesellschaft unterjahrig zu folgenden Ter-
minen Zwischenausschittungen vornehmen:
31. August und 31. Dezember. Substanzaus-
schittungen sind grundsatzlich nicht zulassig.
Die Gesellschaft darf aber bei der Berechnung
der Ausschittung auch Zufihrungen aus dem
Sondervermégen gemaB § 12 Abs. 1 Zif. I Nr. 3
KARBV einbeziehen.

. Von den nach Absatz 1 ermittelten Ertragen

mussen Betrdge, die fur kiunftige Instandset-
zungen erforderlich sind, einbehalten werden.
Betrage, die zum Ausgleich von Wertminderun-



gen der Immobilien erforderlich sind, kénnen
einbehalten werden. Es missen jedoch unter
dem Vorbehalt des Einbehalts gemaB Satz 1
mindestens 50% der ordentlichen Ertréage des
Sondervermoégens gemaB Absatz 1 ausgeschit-
tet werden.

3. VerauBerungsgewinne — unter Berucksichti-
gung des zugehorigen Ertragsausgleichs — und
Eigengeldverzinsung fir Bauvorhaben, soweit
sie sich in den Grenzen der ersparten marktib-
lichen Bauzinsen halt, kbnnen ebenfalls zur
Ausschittung herangezogen werden.

4. Ausschuttbare Ertrage gemaB3 den Absatzen
1 bis 3 kénnen zur Ausschittung in spateren
Geschaftsjahren insoweit vorgetragen werden,
als die Summe der vorgetragenen Ertrage 15%
des jeweiligen Wertes des Sondervermogens
zum Ende des Geschaftsjahres nicht Ubersteigt.
Ertrage aus Rumpfgeschaftsjahren kénnen
vollstandig vorgetragen werden.

5. Im Interesse der Substanzerhaltung kénnen
Ertrage teilweise, in Sonderfallen auch voll-
standig zur Wiederanlage im Sondervermégen
bestimmt werden. Es mussen jedoch mindes-
tens 50% der ordentlichen Ertréage des Son-
dervermogens gemaB Absatz 1 ausgeschuttet
werden, soweit Absatz 2 Satz 1 dem nicht ent-
gegensteht.

6. Die Ausschuttung erfolgt jahrlich unmittelbar
nach Bekanntmachung des Jahresberichts bei
den in den Ausschittungsbekanntmachungen
genannten Zahlstellen.

Das Geschaftsjahr des Sondervermégens beginnt
am 1. Mai und endet am 30. April des darauffol-
genden Kalenderjahres.



Gremien

Kapitalverwaltungsgesellschaft
Catella Real Estate AG

Alter Hof 5

D-80331 Munchen

Tel: +49 89 189 16 65-0

Fax: +49 89 189 16 65-66

Handelsregister: Amtsgericht Minchen
Handelsregisternummer: HRB 16 90 51

Grindung
18.01.2007

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital am 31.12.2014
2.500 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 31.12.2014
2.712 TEUR

Aufsichtsrat

Dr. Andreas Kneip
Aufsichtsratsvorsitzender
Selbstandiger Berater

Knut Pedersen

stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender
Catella AB, Schweden

Chief Executive Officer

Josef Brandhuber
Selbstandiger Berater

Johan Nordenfalk
Catella AB, Schweden
Group Head of Legal

Bernd Schoffel
Wirtschaftsprufer/Steuerberater

Ando Wikstrém
Svenska Hyreshus AB
Chief Financial Officer (CFO)

Vorstand
Bernhard Fachtner
Henrik Fillibeck
Xavier Jongen
Jurgen Werner

Gesellschafter

Catella Property Fund Management AB,
Stockholm/Schweden (94,5 %)
Fastighetsaktiebolaget Bremia,
Kalmar/Schweden (5,5 %)

Verwahrstelle

CACEIS Bank Deutschland GmbH
Lilienthalallee 34-36

D-80939 Munchen

Gezeichnetes Kapital am 31.12.2014
5.113 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 31.12.2014
155.974 TEUR

Abschlussprifer
PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Bernhard-Wicki-Stra3e 8

80636 Munchen



Ankaufsbewerter

Dirk EBelmann

Dipl.-Ing. (FH)

Offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundstiicken

RegelmaBige Bewerter

Bernd Astl

Dipl.-Ing.

Offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundsticken

Peter Hihn

Dipl.-Ing.

Offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundstiicken

Karsten Jungk

Dipl.-Ing.

Offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundsticken

Eberhard Stoehr

Dipl.-Ing. (FH)

Offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundsticken

Sebastian Roth

Dipl.-Ing. (FH)

Offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundstticken

Dorit Schmidt

Dipl.-Ing. (FH)

Offentlich bestellte und vereidigte Sach-
verstandige fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundstiicken

Stefan Wicht

Dipl.-Ing. (FH), Architekt

Offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger fur die Bewertung von bebauten
und unbebauten Grundsticken



fg bouwfonds

investment management CATELLA REAL ESTATE AG

Budapester StraBBe 48

10787 Berlin, Germany
Tel: +49 30 590 097-60
Fax: +49 30 590 097-89

Alter Hof 5

80331 Miinchen, Germany
Tel: +49 89 189 16 65-11
Fax: +49 89 189 16 65-66



