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Der Kauf und Verkauf von Anteilen des Sondervermogens Focus Nordic Cities erfolgt auf der
Grundlage des Verkaufsprospekts, der wesentlichen Anlegerinformationen und der ,,Aligemeinen
Anlagebedingungen* in Verbindung mit den ,,Besonderen Anlagebedingungen“ in der jeweils gelten-
den Fassung. Die ,,Aligemeinen Anlagebedingungen* und die ,,Besonderen Anlagebedingungen* sind
im Anschluss an diesen Verkaufsprospekt abgedruckt. Dieser Verkaufsprospekt ist dem am Erwerb
eines Anteils an dem Focus Nordic Cities Interessierten zusammen mit den wesentlichen Anlegerin-
formationen und dem letzten veroffentlichtem Jahresbericht sowie dem ggf. nach dem Jahresbericht
veroffentlichten Halbjahresbericht rechtzeitig vor Vertragsschluss in der geltenden Fassung kosten-
los zur Verfiigung zu stellen.

Von dem Verkaufsprospekt abweichende Auskiinfte oder Erklarungen diirfen nicht abgegeben
werden. Jeder Kauf und Verkauf von Anteilen auf der Basis von Auskiinften oder Erkliarungen,
welche nicht in dem Verkaufsprospekt oder den wesentlichen Anlegerinformationen enthalten sind,
erfolgt ausschlieBlich auf Risiko des Kaufers. Der Verkaufsprospekt wird erganzt durch den jeweils
letzten Jahresbericht und dem ggf. nach dem Jahresbericht veroffentlichten Halbjahresbericht.

ANLAGEBESCHRANKUNGEN

Die Catella Real Estate AG und das Sondervermogen Focus Nordic Cities sind und werden nicht gemal3 dem United States
Investment Company Act von 1940 in seiner gliltigen Fassung registriert. Die Anteile des Fonds sind und werden nicht gema(3
dem United States Securities Act von 1933 in seiner giiltigen Fassung oder nach den Wertpapiergesetzen eines Bundesstaa-

tes derVereinigten Staaten von Amerika registriert. Anteile des Sondervermégens Focus Nordic Cities dirfen weder in den
Vereinigten Staaten noch einer US-Person oder auf deren Rechnung angeboten oder verkauft werden. Antragsteller missen ggf.
darlegen, dass sie keine US-Person sind und Anteile weder im Auftrag von US-Personen erwerben noch an US-Personen wei-
terverduf3ern. US-Personen sind Personen, die Staatsangehdrige der USA sind oder dort ihren Wohnsitz haben und/oder dort
steuerpflichtig sind. US-Personen kénnen auch Personen- oder Kapitalgesellschaften sein, die gemal3 den Gesetzen der USA bzw.
eines US-Bundesstaats, Territoriums oder einer US-Besitzung gegriindet werden.

Die in diesem Verkaufsprospekt genannten Informationen und das Sondervermégen sind nicht fiir den Vertrieb an natirliche
oder juristische Personen bestimmt, die in Frankreich ansassig sind.

Dem Vertragsverhdltnis zwischen Gesellschaft und Anleger sowie den vorvertraglichen Beziehungen wird deutsches Recht
zugrunde gelegt. Gemdl § 18 Absatz 2 der ,, Allgemeinen Anlagebedingungen' ist Gerichtsstand fir Streitigkeiten aus dem Ver-
tragsverhdltnis der Sitz der Gesellschaft, sofern der Anleger keinen allgemeinen Gerichtsstand im Inland hat. Laut § 303 Absatz |
KAGB sind simtliche Verdffentlichungen und Werbeschriften in deutscher Sprache abzufassen oder mit einer deutschen Uber
setzung zu versehen. Die Gesellschaft wird ferner die gesamte Kommunikation mit ihren Anlegern in deutscher Sprache fihren.

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung derVorschriften des Blrgerlichen Gesetzbuches betreffend Fernabsatzvertrage Gber
Finanzdienstleistungen kénnen sich die Beteiligten auch an die Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank, Postfach || 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 hiervon unberthrt.

Die zum Sondervermégen gehdrenden Vermégensgegenstande stehen gemal3 § 245 KAGB im Eigentum der Gesellschaft, die
sie treuhdnderisch fur die Anleger verwaltet. Der Anleger wird durch den Erwerb der Anteile Treugeber und hat schuldrechtliche
Anspriiche gegen die Gesellschaft. Mit den Anteilen sind keine Stimmrechte verbunden.

Die Vollstreckung von Urteilen richtet sich nach der Zivilprozessordnung, ggf. dem Gesetz Uber die Zwangsvollstreckung und die
Zwangsverwaltung bzw. der Insolvenzordnung. Da die Gesellschaft inldndischem Recht unterliegt, bedarf es keiner Anerkennung
inlandischer Urteile vor deren Vollstreckung.

Der jeweils gliltige Jahresbericht bzw. Halbjahresbericht enthilt aktuelle Angaben Uber die Gremien und das haftende Eigen-
kapital der Gesellschaft sowie das haftende Eigenkapital derVerwahrstelle.
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SONDERVERMOGEN

BEZEICHNUNG, ZEITPUNKT DER
AUFLEGUNG, LAUFZEIT

Das Sondervermaogen ist ein Immobilien-Sondervermogen im
Sinne des KAGB. Es trdgt die Bezeichnung Focus Nordic Cities.
Es wurde am 3. September 2007 fir unbegrenzte Dauer
aufgelegt.

Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Kapital im eigenen
Namen fir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger nach dem
Grundsatz der Risikomischung in den nach dem KAGB zugelasse-
nenVermogensgegenstinden gesondert vom eigenen Vermdgen
in Form von Sondervermdgen an. Der Focus Nordic Cities
gehdrt nicht zur Insolvenzmasse der Gesellschaft.

In welche Vermd&gensgegenstdande die Gesellschaft die Gelder
der Anleger anlegen darf und welche Bestimmungen sie dabei
zu beachten hat, ergibt sich aus dem KAGB, den dazugehori-
gen Verordnungen und den Anlagebedingungen, die das
Rechtsverhdltnis zwischen den Anlegern und der Gesellschaft
regeln. Die Anlagebedingungen umfassen einen Allgemeinen
und einen Besonderen Teil (,Allgemeine Anlagebedingungen”
und ,,Besondere Anlagebedingungen”). Anlagebedingungen fiir
ein Investmentvermdgen missen vor deren Verwendung von
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (nachfol-
gend ,,BaFin") genehmigt werden.

VERKAUFSUNTERLAGEN
UND OFFENLEGUNG VON
INFORMATIONEN ZUM

RISIKOMANAGEMENT
Der Verkaufsprospekt, die , Allgemeinen Anlagebedingungen

und ,,Besonderen Anlagebedingungen", die wesentlichen
Anlegerinformationen sowie die aktuellen Jahres- und Halbjah-
resberichte sind kostenlos erhiltlich bei der Gesellschaft, der
Verwahrstelle und auf der Homepage der Gesellschaft
www.catella-realestate.de.

Zusatzliche Informationen Uber die Anlagegrenzen des
Risikomanagements dieses Sondervermogens, die Risikoma-
nagementmethoden und die jlingsten Entwicklungen bei den
Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von
Vermdgensgegenstanden dieses Sondervermdgens sind in
elektronischer oder schriftlicher Form bei der Gesellschaft
erhaltlich.

ANLAGEBEDINGUNGEN

UND VERFAHREN FUR

DEREN ANDERUNG

Die , Allgemeinen Anlagebedingungen® und die , Besonderen
Anlagebedingungen' sind in diesem Verkaufsprospekt
abgedruckt.

Die Anlagebedingungen kdnnen von der Gesellschaft gedndert
werden. Anderungen der Anlagebedingungen bediirfen der
vorherigen Zustimmung durch den Aufsichtsrat der Gesell-

schaft und durch die BaFin. Sind die Anderungen der
Anlagebedingungen nicht mit den bisherigen Anlagegrundsat-
zen vereinbar, kann die Gesellschaft die Anlagebedingungen
nur dndern, wenn sie nach der Wahl des Anlegers entweder

a) die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile an einem
Sondervermégen umtauscht, das mit den bisherigen
Anlagegrundsdtzen vereinbar ist, und das von der Gesell-
schaft oder von einem Unternehmen, das demselben
Konzern im Sinne des § 290 des Handelsgesetzbuchs
angehort, verwaltet wird oder

b) seine Anteile ohne weitere Kosten zurlicknimmt.

Die vorgesehenen Anderungen werden im Bundesanzeiger
und dartber hinaus auf der Homepage der Gesellschaft
www.catella-realestate.de bekannt gemacht.Wenn die
Anderungen Vergiitungen und Aufwandserstattungen
betreffen, die aus dem Sondervermégen entnommen werden
dirfen, oder die Anlagegrundsitze des Sondervermogens
oder wesentliche Anlegerrechte, werden die Anleger
auBerdem Uber ihre depotfiihrenden Stellen in Papierform
oder — sofern dies aufgrund der Rahmenbedingungen, unter
denen das Geschift Uber den Anteilerwerb ausgefiihrt wurde,
angemessen ist und der Anleger der anderen Form der
Ubermittlung von Informationen ausdriicklich zugestimmt hat —
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 kdnnen.

Die Anderungen treten friihestens am Tag nach ihrer Bekannt-
gabe im Bundesanzeiger in Kraft. Im Fall der Anderungen von
Regelungen zu den Vergitungen und Aufwandserstattungen
treten diese drei Monate nach Bekanntmachung im Bundesan-
zeiger in Kraft. Wenn solche Anderungen den Anleger
beglinstigen, kann mit Zustimmung der BaFin ein friiherer
Zeitpunkt bestimmt werden. Anderungen der bisherigen
Anlagegrundsatze des Sondervermégens treten ebenfalls
friihestens drei Monate nach Bekanntmachung in Kraft.

KAPITALVERWALTUNGS-
GESELLSCHAFT

Kapitalverwaltungsgesellschaft fir das in diesem Verkaufspros-
pekt ndher beschriebene Sondervermégen ist die am

8. Januar 2007 gegriindete Catella Real Estate AG (nachste-
hend , Gesellschaft" genannt) mit Sitz in Minchen. Sie ist eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des Kapitalanlagegesetz-
buchs (KAGB) in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft (AG).

Angaben Uber die Zusammensetzung der Geschéftsfihrung
und des Aufsichtsrates, die externen Bewerter und Uber die
Gesellschafter sowie Uber das gezeichnete und eingezahlte
Kapital und das haftende Eigenkapital der Gesellschaft und
derVerwahrstelle sind in der Ubersicht im Abschnitt ,,Gremi-
en" des Verkaufsprospekts dargestellt. Sich ergebende



Anderungen kénnen den regelmaBig zu erstellenden Jahres-
bzw. Halbjahresberichten entnommen werden.

Die Gesellschaft hat die Berufshaftungsrisiken, die sich durch
die Verwaltung von Fonds ergeben, die nicht der OGAW-
Richtlinie entsprechen, so genannte alternative Investmentver-
mogen (,,AlF"), und auf berufliche Fahrldssigkeit ihrer Organe
oder Mitarbeiter zurlickzuflihren sind, abgedeckt durch
Eigenmittel in Hohe von wenigstens 0,01 Prozent des Werts
der Portfolios aller verwalteten AIF, wobei dieser Betrag
jahrlich Uberprift und angepasst wird. Diese Eigenmittel sind
von dem angegebenen Kapital umfasst.

VERWAHRSTELLE

FirMA, RECHTSFORM UND SITZ DER
VERWAHRSTELLE

Fur das Sondervermdgen Focus Nordic Cities hat die CACEIS
Bank Deutschland GmbH mit Sitz in Minchen das Amt der
Verwahrstelle Gbernommen. Sie ist Kreditinstitut nach
deutschem Recht. lhre Haupttitigkeit ist das Giro-, Einlagen-
und Kreditgeschéft sowie das Wertpapiergeschift.

Weitere Angaben zurVerwahrstelle finden Sie am Schluss
dieses Verkaufsprospekts.

HAUPTTATIGKEIT DER VERWAHRSTELLE

Die Verwahrstelle wurde mit der Prifung des Eigentums der
fur Rechnung des Sondervermaogens titigen Gesellschaft
sowie der laufenden Uberwachung des Bestandes an
Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften und
der sonstigen nicht verwahrfihigen Vermogensgegenstinde
beauftragt. Des Weiteren ist sie mit der Verwahrung der zum
Sondervermdégen gehdrenden Bankguthaben, soweit diese
nicht bei anderen Kreditinstituten angelegt sind, Geldmarktins-
trumente, Wertpapiere und Investmentanteile, die im Rahmen
der Liquiditdtshattung gehalten werden, beauftragt. Dies
entspricht den Regelungen des KAGB, das eine Trennung der
Verwaltung und Verwahrung des Sondervermdgens vorsieht.

Die Wertpapiere und Einlagenzertifikate des Sondervermo-
gens werden von derVerwahrstelle in Sperrdepots verwahrt,
soweit sie nicht bei anderen Verwahrern in Sperrdepots
gehalten werden. Die Bankguthaben des Sondervermogens
werden von derVerwahrstelle auf Sperrkonten gehalten,
soweit sie nicht bei anderen Kreditinstituten auf Sperrkonten
verwahrt werden. Zur Sicherung der Interessen der Anleger
ist bei jeder Verduf3erung oder Belastung einer Immobilie die
Zustimmung der Verwahrstelle erforderlich. Die Verwahrstelle
hat darlber hinaus zu prifen, ob die Anlage auf Sperrkonten
oder in Sperrdepots eines anderen Kreditinstitutes, einer
Wertpapierfirma oder eines anderen Verwahrers mit dem
KAGB und den Anlagebedingungen des Sondervermdgens
vereinbar ist. VWWenn dies der Fall ist, hat sie die Zustimmung zur
Anlage zu erteilen.

Im Grundbuch ist fir jede einzelne Immobilie, soweit sie nicht
Uber eine Immobilien-Gesellschaft fir Rechnung des Sonder
vermogens gehalten wird, ein Sperrvermerk zugunsten der
Verwahrstelle eingetragen.Verfigungen tber Immobilien ohne
Zustimmung der Verwahrstelle sind deshalb ausgeschlossen.
Sofern bei ausldndischen Immobilien die Eintragung der
Verflgungsbeschrdnkung in ein Grundbuch oder ein vergleich-
bares Register nicht mdglich ist, wird die Gesellschaft die
Wirksamkeit der Verfigungsbeschrankung in anderer
geeigneter Form sicherstellen.

Weiterhin hat die Verwahrstelle bei Beteiligungen an Immobili-
en-Gesellschaften die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften,
wie sie nachfolgend dargestellt sind, zu Uberwachen. Verfligun-
gen der Gesellschaft Uber Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften bedirfen der Zustimmung derVerwahrstelle.
Verflgungen der Immobilien-Gesellschaft Uber Immobilien
sowie Anderungen des Gesellschaftsvertrages bzw. der
Satzung der Immobilien-Gesellschaft bedirfen der Zustim-
mung derVerwahrstelle, sofern die Gesellschaft eine Mehr-
heitsbeteiligung an der Immobilien-Gesellschaft hilt.

Sie hat sicherzustellen, dass die Ausgabe und Ricknahme der
Anteile sowie die Anteilwertermittlung den Vorschriften des
KAGB und den Anlagebedingungen des Sondervermdgens
entspricht.

Sie hat daflir zu sorgen, dass bei den fUr gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger getdtigten Geschdften der Gegenwert
innerhalb der Ublichen Fristen in ihre Verwahrung gelangt. Des
Weiteren hat die Verwahrstelle daflr zu sorgen, dass die
Ertrdge des Sondervermogens gemdl3 den Vorschriften dieses
Gesetzes und den Anlagebedingungen verwendet werden und
die zur Ausschiittung bestimmten Ertrdge auszuzahlen.

HAFTUNG DER VERWAHRSTELLE

Die Verwahrstelle ist grundsitzlich fur alle Verm&gensgegen-
stande, die von ihr verwahrt werden, verantwortlich. Im Falle
des Verlustes eines solchen Vermogensgegenstandes haftet die
Verwahrstelle gegenliber dem Sondervermdégen und dessen
Anlegern, au3er der Verlust ist auf Ereignisse auBBerhalb des
Einflussbereichs der Verwahrstelle zurlickzufihren. Fir
Schéden, die nicht im Verlust eines Vermd&gensgegenstandes
bestehen, haftet die Verwahrstelle grundsatzlich nur; wenn sie
ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des KAGB
mindestens fahrldssig nicht erflllt hat.

RISIKOHINWEISE

Vor der Entscheidung liber den Kauf von
Anteilen an dem Sondervermogen sollten
Anleger die nachfolgenden Risikohinweise
zusammen mit den anderen in diesem Ver-
kaufsprospekt enthaltenen Informationen
sorgfiltig lesen und diese bei ihrer Anlageent-
scheidung beriicksichtigen. Der Eintritt eines
oder mehrerer dieser Risiken kann fiir sich
genommen oder zusammen mit anderen
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Umstinden die Wertentwicklung des Sonder-
vermogens bzw. der im Sondervermogen
gehaltenen Vermogensgegenstiande nachteilig
beeinflussen und sich damit auch nachteilig auf
den Anteilwert auswirken.

VerduBert der Anleger Anteile an dem Sonder-
vermogen zu einem Zeitpunkt, in dem die
Verkehrswerte bzw. Kurse der in dem Sonder-
vermogen befindlichen Vermoégensgegenstiande
gegeniiber dem Zeitpunkt seines Anteilerwerbs
gefallen sind, so erhilt er das von ihm in das
Sondervermaogen investierte Kapital nicht oder
nicht vollstindig zuriick. Der Anleger konnte
sein in das Sondervermogen investierte Kapital
teilweise oder in Einzelfillen sogar ganz verlie-
ren. Wertzuwichse konnen nicht garantiert
werden. Das Risiko des Anlegers ist auf die
angelegte Summe beschriankt. Eine Nachschuss-
pflicht iiber das vom Anleger investierte 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 beeintrich-
tigt werden, die derzeit nicht bekannt sind. Die
Reihenfolge, in der die nachfolgenden Risiken
aufgefiihrt werden, enthilt weder eine Aussage
uber die Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts noch
uber 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 investierte 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 Vermdgensgegenstinde
im Fondsvermdgen abzliglich der Summe der Marktwerte aller
Verbindlichkeiten des Sondervermdégens. Der Fondsanteilwert ist
daher von dem Wert der im Sondervermdgen gehaltenen
Vermogensgegenstinde und der Héhe der Verbindlichkeiten des
Sondervermaégens abhdngig. Schwankungen entstehen bei
Immobilien-Sondervermdégen unter anderem durch unterschied-
liche Entwicklungen an den Immobilienmarkten. Auch negative
Wertentwicklungen sind méglich. Sinkt der Wert dieser
Vermdgensgegenstinde oder steigt der Wert der Verbindlich-
keiten, so fallt der Fondsanteilwert.

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

- Langere Mindestbindung flir Neuanleger

Bestandsanleger kénnen je Kalenderhalbjahr Anteile im Wert
von bis zu 30.000 Euro zuriickgeben. Neuanleger haben diese
Moglichkeit nicht. Nahere Einzelheiten hierzu siehe Abschnitt
,Ausgabe und Riicknahme von Anteilen”. Diese kénnen daher
auf Anderungen der Rahmenbedingungen (z.B. fallende
Immobilienpreise) nur nach Einhaltung der Mindesthaltedauer
von 24 Monaten und der |2-monatigen Rickgabefrist und
damit im Vergleich zu Bestandsanlegern nur mit Verzogerung
reagieren. Dies kann sich im Falle einer drohenden Ausset-
zung der Rucknahme von Anteilen negativ auswirken. Dieses
Risiko gilt ebenso fiir Bestandsanleger; die Anteile im Umfang
von mehr als 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr zurtickgeben
mochten.

- Besonderes Preisinderungsrisiko flir Neuanleger
Wihrend der Mindesthaltefrist von 24 Monaten und der
|2 monatigen Kindigungsfrist kénnen Wertverluste auftreten,

indem der Marktwert der Vermd&gensgegenstande gegeniiber
dem Einstandspreis fallt. Damit besteht das Risiko, dass der
durch den Neuanleger erzielte Ricknahmepreis niedriger als
der Ausgabepreis zum Zeitpunkt des Anteilerwerbs oder als
der Riicknahmepreis zum Zeitpunkt der unwiderruflichen
Riickgabeerkldarung ist. Anleger erhalten in diesem Fall weniger
Geld zurtick, als sie im Zeitpunkt des Anteilerwerbs oder der
Riickgabeerklarung erwartet haben. Der von ihnen erzielte
Riickgabepreis liegt gegebenenfalls unter dem Ricknahme-
preis, den Bestandsanleger bei sofortiger Riickgabe erzielen.
Dieses Risiko gilt ebenso fiir Bestandsanleger, die Anteile im
Umfang von mehr als 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr
zurlickgeben méchten.

Beeinflussung des individuellen Ergebnisses
durch steuerliche Aspekte

Die steuerliche Behandlung von Kapitalertrdgen hingt von den
individuellen Verhdltnissen des jeweiligen Anlegers ab und kann
kiinftig Anderungen unterworfen sein. Fiir Einzelfragen — ins-
besondere unter Berlicksichtigung der individuellen steuerli-
chen Situation — sollte sich der Anleger an seinen persénlichen
Steuerberater wenden.

Aussetzung der Anteilriicknahme

Die Gesellschaft darf die Riicknahme der Anteile zeitweilig
aussetzen, sofern auf3ergewdhnliche Umstinde vorliegen, die
eine Aussetzung unter BerUcksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen. AuBBergewdhnliche
Umstdnde in diesem Sinne kénnen z.B. wirtschaftliche oder
politische Krisen, Ricknahmeverlangen in auf3ergewdhnlichem
Umfang sein sowie die Schlie3ung von Bérsen oder Markten,
Handelsbeschrdnkungen oder sonstige Faktoren, die die
Ermittlung des Anteilwerts beeintrachtigen, ebenso wie die
Kindigung des Verwaltungsrechts durch die Gesellschaft



(§ 258 Absatz | KAGB). Dadurch besteht das Risiko, dass die
Anteile aufgrund beschrankter Rickgabemdoglichkeiten
eventuell nicht zum vom Anleger gewlinschten Zeitpunkt liqui-
diert werden kénnen. Auch im Fall einer Aussetzung der
Anteilriicknahme kann der Anteilwert sinken: z. B. wenn die
Gesellschaft gezwungen ist, Vermdgensgegenstdnde wahrend
der Aussetzung der Anteilricknahme unter Verkehrswert zu
verduBern. Der Anteilpreis nach Wiederaufnahme der
Anteilriicknahme kann niedriger liegen, als derjenige vor
Aussetzung der Ruicknahme.

Die Gesellschaft ist zudem verpflichtet, die Ricknahme der
Anteile befristet zu verweigern und auszusetzen, wenn bei
umfangreichen Riicknahmeverlangen die liquiden Mittel zur
Zahlung des Ricknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgeméaBen Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen
oder nicht sogleich zur Verfligung stehen (siehe Abschnitt
,,Rticknahmeaussetzung und Beschlisse der Anleger im
Verkaufsprospekt sowie ,,Ausgabe und Riicknahme von
Anteilscheinen, Riicknahmeaussetzung" in § 12 der , Allgemei-
nen Anlagebedingungen”). Das bedeutet, dass Anleger
wiahrend dieser Zeit ihre Anteile nicht zurlickgeben k&nnen.

Der Erwerb von Anteilen ist nicht durch eine Hochstanlage-
summe begrenzt. Umfangreiche Riickgabeverlangen kénnen
die Liquiditdt des Fonds beeintrdchtigen und eine Aussetzung
der Riicknahme der Anteile erfordern. Im Fall einer Ausset-
zung der Anteilriicknahme kann der Anteilwert sinken: z. B.
wenn die Gesellschaft gezwungen ist, Immobilien und
Immobiliengesellschaften wahrend der Aussetzung der
Anteilriicknahme unter Verkehrswert zu verduBBern. Eine
voriibergehende Aussetzung kann zu einer dauerhaften
Aussetzung der Anteilriicknahme und zu einer Auflésung des
Sondervermdgens fihren (siehe die Abschnitte , Auflésung
des Sondervermégens' und ,,Verfahren bei Auflésung eines
Sondervermdgens'), etwa wenn die fiir die Wiederaufnahme
der Anteilriicknahme erforderliche Liquiditdt durch Verduf3e-
rung von Immobilien nicht beschafft werden kann. Eine
Auflésung des Sondervermdgens kann ldngere Zeit, ggf.
mehrere Jahre, in Anspruch nehmen. Fiir den Anleger besteht
daher das Risiko, dass er die von ihm geplante Haltedauer
nicht realisieren kann und ihm ggf. wesentliche Teile des
investierten Kapitals flr unbestimmte Zeit nicht zur Verfligung
stehen.

Die Gesellschaft wird die Anteile erst nach der Wiederaufnahme
der Anteilriicknahme zu dem dann jeweils gliltigen Ricknahme-
preis zuriicknehmen.

Anderung der Anlagepolitik oder der
Anlagebedingungen

Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen mit Genehmi-
gung der BaFin d4ndern (siehe Abschnitt ,, Anlagebedingungen
und Verfahren fir deren Anderung”). Durch eine Anderung
der Anlagebedingungen kénnen auch den Anleger betreffende
Regelungen gedndert werden. Die Gesellschaft kann etwa
durch eine Anderung der Anlagebedingungen die Anlagepolitik

des Sondervermégens d@ndern oder sie kann die dem
Sondervermdgen zu belastenden Kosten erhéhen.

Auflosung des Fonds

Der Gesellschaft steht das Recht zu, die Verwaltung des
Sondervermdégens zu kiindigen. Die Gesellschaft kann das
Sondervermdégen nach Kiindigung der Verwaltung ganz
auflésen. Das Verfligungsrecht Uber das Sondervermégen geht
nach einer Kiindigungsfrist von 6 Monaten auf die Verwahrstel-
le Uber: Fir den Anleger besteht daher das Risiko, dass er die
von ihm geplante Haltedauer nicht realisieren kann. Bei dem
Ubergang des Sondervermagens auf die Verwahrstelle kénnen
dem Sondervermdgen andere Steuern als deutsche Ertrag-
steuern belastet werden.Wenn die Fondsanteile nach
Beendigung des Liquidationsverfahrens aus dem Depot des
Anlegers ausgebucht werden, kann der Anleger mit Ertrag-
steuern belastet werden.

Ubertragung aller Vermogensgegenstinde

des Fonds auf einen anderen Investmentfonds
(Verschmelzung)

Die Gesellschaft kann sdamtliche Vermd&gensgegenstiande des
Sondervermégens auf ein anderes Immobilien-Sonderverma-
gen Ubertragen. Der Anleger kann seine Anteile in diesem Fall
kostenlos in Anteile des anderen Immobilien-Sondervermo-
gens, das mit den bisherigen Anlagegrundsitzen vereinbar ist,
umtauschen oder seine Anteile ohne weitere Kosten
zurlickgeben. Dies gilt gleichermal3en, wenn die Gesellschaft
samtliche Vermd&gensgegenstdnde eines anderen Immobilien-
Sondervermdgens auf dieses Immobilien-Sondervermédgen
Ubertragt. Der Anleger muss daher im Rahmen der Ubertra-
gung vorzeitig eine erneute Investitionsentscheidung treffen.
Bei einer Riickgabe des Anteils kdnnen Ertragsteuern anfallen.
Bei einem Umtausch der Anteile in Anteile an einem
Immobilien-Sondervermdgen mit vergleichbaren Anlagegrund-
sdatzen kann der Anleger mit Steuern belastet werden, etwa
wenn der Wert der erhaltenen Anteile hoher ist als der Wert

der alten Anteile zum Zeitpunkt der Anschaffung.

Rentabilitiat und Erfiillung der

Anlageziele des Anlegers

Es kann nicht garantiert werden, dass der Anleger seinen
gewlnschten Anlageerfolg erreicht. Der Anteilwert des
Sondervermdgens kann fallen und zu Verlusten beim Anleger
fUhren. Es bestehen keine Garantien der Gesellschaft oder
Dritter hinsichtlich einer bestimmten Mindestzahlung bei
Rickgabe oder eines bestimmten Anlageerfolgs des Fonds. Ein
bei Erwerb von Anteilen entrichteter Ausgabeaufschlag kann
zudem insbesondere bei nur kurzer Anlagedauer den Erfolg
einer Anlage reduzieren oder sogar aufzehren. Anleger
kdnnten einen niedrigeren als den urspriinglich angelegten
Betrag zuriickerhalten.
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RISIKEN DER NEGATIVEN WERTENTWICK-
LUNG DES FONDS (M ARKTRISIKO)

Die untenstehenden Risiken kénnen die Wertentwicklung des
Sondervermégens bzw. der im Sondervermdégen gehaltenen
Vermdgensgegenstdnde beeintrdchtigen und sich damit
nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger
investierte Kapital auswirken.

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

Immobilieninvestitionen unterliegen Risiken, die sich auf den
Anteilwert durch Verdnderungen bei den Ertrdgen, den
Aufwendungen und dem Verkehrswert der Immobilien
auswirken kénnen. Dies gilt auch fir Investitionen in Immobili-
en, die von Immobilien-Gesellschaften gehatten werden. Die
nachstehend beispielhaft genannten Risiken stellen keine
abschlieBende Aufzdhlung dar.

- Neben der Anderung der allgemeinen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen gibt es speziell im Grundbesitz liegende
Risiken, wie Leerstiande, Mietriickstinde und Mietausfille, die
sich u. a. aus derVerdnderung der Standortqualitdt oder der
Mieterbonitdt ergeben kénnen.Verdnderungen der Standort-
qualitdt kdnnen zur Folge haben, dass der Standort fiir die
gewdhlte Nutzung nicht mehr geeignet ist. Der Gebdudezu-
stand kann Instandhaltungsaufwendungen erforderlich
machen, die nicht immer vorhersehbar sind. Zur Begrenzung
dieser Risiken strebt die Gesellschaft eine hohe Drittverwen-
dungsfahigkeit der Immobilien und eine viele Branchen
umfassende Mieterstruktur an. Durch laufende Instandhal-
tung und Modernisierung oder Umstrukturierung der
Immobilien soll deren Wettbewerbsfahigkeit erhalten bzw.
verbessert werden.

Risiken aus Feuer- und Sturmschdden sowie Elementarschd-
den (Uberschwemmung, Hochwasser, Erdbeben) sind
international durch Versicherungen abgesichert, soweit
entsprechende Versicherungskapazitdten vorhanden sind
und dies wirtschaftlich vertretbar und sachlich geboten ist.

Immobilien, speziell in Ballungsrdumen, kénnen moglicherwei-
se einem Kriegs- und Terrorrisiko ausgesetzt sein. Ohne
selbst von einem Terrorakt betroffen zu sein, kann eine
Immobilie wirtschaftlich entwertet werden, wenn der
Immobilienmarkt der betroffenen Gegend nachhaltig
beeintrdchtigt wird, und die Mietersuche erschwert bzw.
unmoglich ist. Auch Terrorismusrisiken werden durch
Versicherungen abgesichert, soweit entsprechende Versiche-
rungskapazitdten vorhanden sind und dies wirtschaftlich
vertretbar und sachlich geboten ist.

Risiken aus Altlasten (wie Bodenverunreinigungen, Asbest-
Einbauten) werden insbesondere beim Erwerb von

Immobilien sorgfiltig geprift (gegebenenfalls durch Einho-
lung von entsprechenden Bewertergutachten). Trotz aller

Sorgfalt sind Risiken dieser Art jedoch nicht vollstindig
auszuschlieBen.

Bei der Projektentwicklung kénnen sich Risiken z. B. durch
Anderungen in der Bauleitplanung und Verzégerungen bei
der Erteilung der Baugenehmigung ergeben. Baukostenerho-
hungen und Fertigstellungsrisiken wird nach Méglichkeit
durch entsprechende Regelungen mit den Vertragspartnern
und deren sorgfiltige Auswahl entgegengewirkt. Auf
verbleibende Risiken ist hier jedoch ebenso hinzuweisen wie
darauf, dass der Erfolg der Erstvermietung von der Nachfra-
gesituation im Zeitpunkt der Fertigstellung abhéngig ist.

Immobilien kénnen mit Baumangeln behaftet sein. Diese
Risiken sind auch durch sorgfaltige technische Priifung des
Objekts und gegebenenfalls Einholung von Bewertergutach-
ten bereits vor dem Erwerb nicht vollstdndig auszuschlief3en.

Beim Erwerb von Immobilien im Ausland sind Risiken, die
sich aus der Belegenheit der Immobilien ergeben (z. B.
abweichende Rechts- und Steuersysteme, unterschiedliche
Interpretationen von Doppelbesteuerungsabkommen,
unterschiedliche Auffassungen bei der Ermittlung von
Verrechnungspreisen bzw. bei der Einkiinfteabgrenzung und
Verdnderungen der Wechselkurse), zu berlicksichtigen.
Zudem kann sich die Entwicklung der Rechtsprechung
nachteilig oder vorteilhaft auf die Immobilieninvestitionen
auswirken. Auch sind bei ausldndischen Immobilien das
erhohte Verwaltungsrisiko sowie etwaige technische
Erschwernisse, einschlieBlich des Transferrisikos bei laufenden
Ertragen oderVerduB3erungserldsen, in Betracht zu ziehen.
Bei der Anlage in Fremdwahrung und bei Geschéften in
Fremdwahrung bestehen Wahrungschancen und -risiken.

BeiVerduf3erung einer Immobilie kdnnen selbst bei Anwen-
dung gréfter kaufméannischer Sorgfalt Gewéhrleistungsan-
spriche des Kaufers oder sonstiger Dritter entstehen, fur die
das Sondervermdgen haftet.

Beim Erwerb von Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten sind Risiken, die sich aus der Gesellschaftsform ergeben,
Risiken im Zusammenhang mit dem mdglichen Ausfall von
Gesellschaftern und Risiken der Anderung der steuerrechtli-
chen und gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen zu
berlcksichtigen. Dies gilt insbesondere, wenn die Immobilien-
Gesellschaften ihren Sitz im Ausland haben. Darlber hinaus
ist zu berUcksichtigen, dass im Falle des Erwerbs von
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften diese mit nur
schwer erkennbaren Verpflichtungen belastet sein kénnen.
SchlieBlich kann es fur den Fall der beabsichtigten Verdul3e-
rung der Beteiligung an einem ausreichend liquiden
Sekunddrmarkt fehlen.

Immobilieninvestitionen im Ausland werden in aller Regel
fremdfinanziert. Dies erfolgt einerseits zur Wihrungsabsiche-
rung (Kreditgewdhrung in der Fremdwahrung des Belegen-
heitsstaates) und/oder zur Erzielung eines Leverage-Effektes



(Steigerung der Eigenkapitalrendite, indem Fremdkapital zu
einem Zinssatz unterhalb der Objektrendite aufgenommen
wird). Da das Sondervermdgen im Ausland steuerpflichtig ist,
koénnen die Darlehenszinsen dort steuerlich geftend gemacht
werden. Bei in Anspruch genommener Fremdfinanzierung
wirken sich Wertdnderungen der Immobilien verstarkt auf
das eingesetzte Eigenkapital des Sondervermogens aus, bei
einer 50-prozentigen Kreditfinanzierung etwa verdoppelt sich
die Wirkung eines Mehr- oder Minderwertes der Immobilie
auf das eingesetzte Fondskapital im Vergleich zu einer
vollstdndigen Eigenkapitalfinanzierung, wie sie bei Inlandsak-
quisitionen vorherrschend ist. Wertdnderungen haben somit
bei Nutzung von Fremdfinanzierungen — im Ausland hdufig
der Fall — eine grof3ere Bedeutung als bei eigenfinanzierten
Objekten, die im Inland der Regelfall sind. Der Anleger profitiert
damit stdrker an Mehrwerten und wird starker von Minderwer-
ten belastet als bei einer vollstandigen Eigenfinanzierung.

Eine umfangreiche Fremdfinanzierung von Immobilien
verringert auBBerdem die Moglichkeiten, im Falle von
kurzfristigen Liquiditdtsengpéssen, z. B. infolge massiver Anteil-
rlickgaben, die notwendigen Mittel durch Objektverkdufe
oder kurzfristige Kreditaufnahmen zu beschaffen. Das Risiko,
dass die Ricknahme der Anteile ausgesetzt werden muss
(siehe Abschnitt ,,Riicknahmeaussetzung und Beschlisse der
Anleger"), steigt somit.

Bei Belastung einer Immobilie mit einem Erbbaurecht
besteht das Risiko, dass der Erbbauberechtigte 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 andere wirtschaftliche
Nutzung der Immobilie anstreben, was im Einzelfall schwierig
sein kann. Dies gift sinngemaf auch fiir den Heimfall nach
Vertragsablauf. SchlieB3lich kénnen die Belastungen der
Immobilie mit einem Erbbaurecht die Fungibilitdt einschran-
ken, d. h. die Immobilie Idsst sich mdglicherweise nicht so
leicht verduBBern wie ohne eine derartige Belastung.

Wesentliche Risiken aus der Liquiditatsanlage
Sofern das Sondervermdgen im Rahmen seiner Liquiditatsan-
lagen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Investmentan-
teile hdlt, ist zu beachten, dass diese Anlagen auch Risiken
enthalten.

Wertverinderungsrisiken

Die Vermégensgegenstande, in die die Gesellschaft fur
Rechnung des Sondervermogens investiert, unterliegen Risiken.
So kédnnen Wertverluste auftreten, indem der Marktwert der
Vermdgensgegenstande gegenliber dem Einstandspreis fallt
oder Kassa- und Terminpreise sich unterschiedlich entwickeln.

Kapitalmarktrisiko

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten
hingt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmérkte ab,
die wiederum von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft

sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingun-
gen in den jeweiligen Landern beeinflusst wird. Auf die
allgemeine Kursentwicklung insbesondere an einer Bérse
kénnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Meinungen
und Gertichte einwirken. Schwankungen der Kurs- und
Marktwerte kénnen auch aufVerdnderungen der Zinssdtze,
Wechselkurse oder der Bonitdt eines Emittenten zurtickzufiih-
ren sein.

Kursanderungsrisiko von Aktien

Aktien unterliegen erfahrungsgemaf starken Kursschwankun-
gen und somit auch dem Risiko von Kursriickgdngen. Diese
Kursschwankungen werden insbesondere durch die Entwick-
lung der Gewinne des emittierenden Unternehmens sowie
die Entwicklungen der Branche und der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung beeinflusst. Das Vertrauen der Marktteilneh-
mer in das jeweilige Unternehmen kann die Kursentwicklung
ebenfalls beeinflussen. Dies gilt insbesondere bei Unterneh-
men, deren Aktien erst Uber einen kirzeren Zeitraum an der
Borse oder einem anderen organisierten Markt zugelassen
sind; bei diesen kdnnen bereits geringe Verdnderungen von
Prognosen zu starken Kursbewegungen fihren. Ist bei einer
Aktie der Anteil der frei handelbaren, im Besitz vieler
Aktiondre befindlichen Aktien (so genannter Streubesitz)
niedrig, so kdnnen bereits kleinere Kauf- und Verkaufsauftrage
dieser Aktie eine starke Auswirkung auf den Marktpreis haben
und damit zu héheren Kursschwankungen fuhren.

Zinsanderungsrisiko

Mit der Investition in festverzinsliche Wertpapiere ist die
Maoglichkeit verbunden, dass sich das Marktzinsniveau dndert,
das im Zeitpunkt der Begebung eines Wertpapiers besteht.
Steigen die Marktzinsen gegenlber den Zinsen zum Zeit-
punkt der Emission, so fallen i.d.R. die Kurse der festverzinsli-
chen Wertpapiere. Féllt 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 jedoch je nach (Rest-)Laufzeit
der festverzinslichen Wertpapiere unterschiedlich aus.
Festverzinsliche Wertpapiere mit kiirzeren Laufzeiten haben
geringere Kursrisiken als festverzinsliche Wertpapiere mit
lingeren Laufzeiten. Festverzinsliche Wertpapiere mit kiirzeren
Laufzeiten haben demgegeniber in der Regel geringere
Renditen als festverzinsliche Wertpapiere mit ldngeren
Laufzeiten. Geldmarktinstrumente besitzen aufgrund ihrer
kurzen Laufzeit von maximal 397 Tagen tendenziell geringere
Kursrisiken. Daneben kénnen sich die Zinssétze verschiedener,
auf die gleiche Wahrung lautender zinsbezogener Finanzinstru-
mente mit vergleichbarer Restlaufzeit unterschiedlich
entwickeln.

Risiken im Zusammenhang mit
Derivatgeschiften

Die Gesellschaft darf fir den Fonds Derivatgeschéfte abschlie-
BBen. Kauf und Verkauf von Optionen sowie der Abschluss von
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Terminkontrakten oder Swaps sind mit folgenden Risiken
verbunden:

- Kursdnderungen des Basiswertes kénnen den Wert eines
Optionsrechts oder Terminkontraktes vermindern.Vermin-
dert sich der Wert bis zur Wertlosigkeit, kann die Gesell-
schaft gezwungen sein, die erworbenen Rechte verfallen zu
lassen. Durch Wertidnderungen des einem Swap zugrunde
liegenden Vermd&genswertes kann der Fonds ebenfalls
Verluste erleiden.

- Durch die Hebelwirkung von Optionen kann der Wert des
Fondsvermégens stdrker beeinflusst werden, als dies beim
unmittelbaren Erwerb der Basiswerte der Fall ist. Das Verlust-
risiko kann bei Abschluss des Geschifts nicht bestimmbar
sein.

- Ein liquider Sekundédrmarkt fir ein bestimmtes Instrument zu
einem gegebenen Zeitpunkt kann fehlen. Eine Position in
Derivaten kann dann unter Umstdnden nicht wirtschaftlich
neutralisiert (geschlossen) werden.

- Der Kauf von Optionen birgt das Risiko, dass die Option
nicht ausgelibt wird, weil sich die Preise der Basiswerte nicht
wie erwartet entwickeln, so dass die vom Fonds gezahlte
Optionspramie verfilit. Beim Verkauf von Optionen besteht
die Gefahr, dass der Fonds zur Abnahme von Vermdégens-
werten zu einem héheren als dem aktuellen Marktpreis,
oder zur Lieferung von Vermd&genswerten zu einem niedrige-
ren als dem aktuellen Marktpreis verpflichtet ist. Der Fonds
erleidet dann einenVerlust in Hohe der Preisdifferenz minus
der eingenommenen Optionspramie.

Bei Terminkontrakten besteht das Risiko, dass die Gesell-

schaft fur Rechnung des Fonds verpflichtet ist, die Differenz
zwischen dem bei Abschluss zugrunde gelegten Kurs und
dem Marktkurs zum Zeitpunkt der Glattstellung bzw.
Félligkeit des Geschéftes zu tragen. Damit wirde der Fonds
Verluste erleiden. Das Risiko des Verlusts ist bei Abschluss
des Terminkontrakts nicht bestimmbar.

Der gegebenenfalls erforderliche Abschluss eines Gegenge-
schifts (Glattstellung) ist mit Kosten verbunden.

Die von der Gesellschaft getroffenen Prognosen tber die
kunftige Entwicklung von zugrunde liegenden Vermdgensge-
genstanden, Zinssatzen, Kursen und Devisenmérkten kdnnen
sich im Nachhinein als unrichtig erweisen.

- Die den Derivaten zugrunde liegenden Vermd&gensgegen-
stdnde konnen zu einem an sich gilinstigen Zeitpunkt nicht
gekauft bzw. verkauft werden bzw. missen zu einem
ungiinstigen Zeitpunkt gekauft oder verkauft werden.

Durch die Verwendung von Derivaten kdnnen potenzielle
Verlust entstehen, die unter Umstanden nicht vorhersehbar
sind und sogar die Einschusszahlungen Uberschreiten kénnen.

Bei aullerborslichen Geschiften, sogenannten over-the-coun-
ter (OTC) — Geschéften, kdnnen folgende Risiken auftreten:

- Es kann ein organisierter Markt fehlen, so dass die Gesell-
schaft die fur Rechnung des Fonds am OTC-Markt erworbe-
nen Finanzinstrumente schwer oder gar nicht verduf3ern kann.

- Der Abschluss eines Gegengeschifts (Glattstellung) kann
aufgrund der individuellen Vereinbarung schwierig, nicht
mdglich bzw. mit erheblichen Kosten verbunden sein.

Kursanderungsrisiko von Wandel- und
Optionsanleihen

Wandel- und Optionsanleihen verbriefen das Recht, die
Anleihe in Aktien umzutauschen oder Aktien zu erwerben.
Die Entwicklung des Werts von Wandel- und Optionsanlei-
hen ist daher abhédngig von der Kursentwicklung der Aktie als
Basiswert. Die Risiken der Wertentwicklung der zugrunde
liegenden Aktien kénnen sich daher auch auf die Wertent-
wicklung der Wandel- und Optionsanleihe auswirken.
Optionsanleihen, die dem Emittenten das Recht einrdumen
dem Anleger statt der Rickzahlung eines Nominalbetrags
eine im Vorhinein festgelegte Anzahl von Aktien anzudienen
(Reverse Convertibles), sind in verstarktem Mafe von dem
entsprechenden Aktienkurs abhdngig.

Risiken bei Wertpapier-Darlehensgeschiften
Gewihrt die Gesellschaft fir Rechnung des Sondervermégens
ein Darlehen UberWertpapiere, so Ubertrdgt sie diese an
einen Darlehensnehmer, der nach Beendigung des Geschdfts
Wertpapiere in gleicher Art, Menge und Giite zurlick Ubertragt
(Wertpapierdarlehen). Die Gesellschaft hat wéahrend der
Geschéftsdauer keine Verfligungsmoglichkeit tber verliehene
Wertpapiere.Verliert das Wertpapier wéahrend der Dauer des
Geschifts an Wert und die Gesellschaft will das Wertpapier
insgesamt verduBern, so muss sie das Darlehensgeschift kiindigen
und den Ublichen Abwicklungszyklus abwarten, wodurch ein
Verlustrisiko fur das Sondervermogen entstehen kann.

Risiken bei Pensionsgeschiften

Gibt die Gesellschaft Wertpapiere in Pension, so verkauft sie
diese und verpflichtet sich, sie gegen Aufschlag nach Ende der
Laufzeit zurlickzukaufen. Der zum Laufzeitende vom Verkaufer
zu zahlende Ruickkaufpreis nebst Aufschlag wird bei Abschluss
des Geschiftes festgelegt. Sollten die in Pension gegebenen
Wertpapiere wihrend der Geschiftslaufzeit an Wert verlieren
und die Gesellschaft sie zur Begrenzung der Wertverluste
verduBern wollen, so kann sie dies nur durch die Ausiibung
des vorzeitigen Kiindigungsrechts tun. Die vorzeitige Kiindi-
gung des Geschifts kann mit finanziellen Einbul3en fir den
Fonds einhergehen. Zudem kann sich herausstellen, dass der
zum Laufzeitende zu zahlende Aufschlag héher ist als die
Ertrdge, die die Gesellschaft durch die Wiederanlage 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 Rickkaufpreis wird bereits bei Geschaftsabschluss
festgelegt. Die in Pension genommenen Wertpapiere dienen
als Sicherheiten fur die Bereitstellung der Liquiditdt an den
Vertragspartner. Etwaige Wertsteigerungen der Wertpapiere
kommen dem Sondervermdgen nicht zugute.

Risiken im Zusammenhang mit dem

Erhalt von Sicherheiten

Die Gesellschaft erhilt fur Derivatgeschifte, VWertpapierdarle-
hens- und Pensionsgeschdfte ggf. Sicherheiten. Derivate,
verliehene Wertpapiere oder in Pension gegebenen Wertpa-
piere konnen im Wert steigen. Die gestellten Sicherheiten
kénnten dann nicht mehr ausreichen, um den Lieferungs- bzw.
Riickiibertragungsanspruch der Gesellschaft gegenliber dem
Kontrahenten in voller Hohe abzudecken.

Die Gesellschaft kann Barsicherheiten auf Sperrkonten, in
Staatsanleihen von hoher Qualitit oder in Geldmarktfonds mit
kurzer Laufzeitstruktur anlegen. Das Kreditinstitut, bei dem
Bankguthaben verwahrt werden, kann jedoch ausfallen.
Staatsanleihen oder Geldmarktfonds kénnen sich negativ
entwickeln. Bei Beendigung des Geschifts konnten die
angelegten Sicherheiten nicht mehr in voller Hohe verfligbar
sein, mussen jedoch von der Gesellschaft fur das Sonderver-
mogen in der urspriinglich gewéhrten Hohe wieder zuriick
gewdhrt werden. Die Gesellschaft kann damit verpflichtet sein,
fur Rechnung des Sondervermaégens die Sicherheiten auf den
gewdhrten Betrag wieder aufzustocken und den durch die
Anlage erlittenen Verlust auszugleichen.

Inflationsrisiko

Die Inflation beinhaltet ein Abwertungsrisiko fur alle Vermo-
gensgegenstiande. Dies gilt auch fur die im Sondervermdgen
gehaltenen Vermogensgegenstiande. Die Inflationsrate kann
Uber dem Wertzuwachs des Sondervermégens liegen.

Wihrungsrisiko

Vermogenswerte des Sondervermdégens kdnnen in anderen
Wihrungen als der Fondswahrung angelegt sein. Das Sonder-
vermdgen erhilt die Ertrage, Riickzahlungen und Erlése aus
solchen Anlagen in der jeweiligen Wéhrung. Fillt der Wert
dieser Wahrung gegeniber der Fondswahrung, so reduziert
sich der Wert solcher Anlagen und somit auch der Wert des
Fondsvermégens.

Die Gesellschaft darf zur Wahrungskurssicherung von in
Fremdwaéhrung gehaltenen Vermogensgegenstdnden und
Mietforderungen fir Rechnung des Sondervermogens
Derivatgeschifte auf der Basis von Wihrungen oder Wechsel-
kursen tdtigen. Diese Wahrungskurssicherungsgeschifte, die in
der Regel nurTeile des Fondsvermégens absichern, dienen
dazu, Wahrungskursrisiken zu vermindern. Sie kénnen aber
nicht ausschlieBen, dass Wahrungskursianderungen trotz
moglicher Kurssicherungsgeschifte die Entwicklung des
Sondervermdgens negativ beeinflussen. Die bei Wahrungs-
kurssicherungsgeschéften entstehenden Kosten und evtl.
Verluste vermindern das Ergebnis des Sondervermogens.

Konzentrationsrisiko

Weitere Risiken konnen dadurch entstehen, dass eine
Konzentration der Anlage in bestimmte Vermogensgegenstan-
de oder Markte erfolgt. Dann ist das Sondervermdgen von
der Entwicklung dieser Vermogensgegenstande oder Markte
besonders stark abhangig.

Risiken im Zusammenhang mit der Investition
in Investmentanteile

Die Risiken der Investmentanteile, die fir das Sondervermégen
erworben werden (so genannte Zielfonds), stehen in engem
Zusammenhang mit den Risiken der in diesem Sondervermao-
gen enthaltenen Vermogensgegenstdnde bzw. der von diesen
verfolgten Anlagestrategien. Da die Manager der einzelnen
Zielfonds voneinander unabhangig handeln, kann es aber auch
vorkommen, dass mehrere Zielfonds gleiche oder einander
entgegengesetzte Anlagestrategien verfolgen. Hierdurch
konnen bestehende Risiken kumulieren, und eventuelle
Chancen kdnnen sich gegeneinander aufheben. Es ist der
Gesellschaft im Regelfall nicht moglich, das Management der
Zielfonds zu kontrollieren. Dessen Anlageentscheidungen
missen nicht zwingend mit den Annahmen oder Erwartungen
der Gesellschaft Gbereinstimmen. 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
verzdgert reagieren, indem sie Zielfondsanteile zuriickgibt.

Investmentvermd&gen, an denen das Sondervermégen Anteile
erwirbt, kdnnten zudem zeitweise die Riicknahme der Anteile
aussetzen. Dann ist die Gesellschaft daran gehindert, die
Anteile an dem anderen Fonds zu verduBern, indem sie gegen
Auszahlung des Ricknahmepreises bei der Verwaltungsgesell-
schaft oder Verwahrstelle des anderen Fonds zurlickgibt.

Risiken aus dem Anlagespektrum

Unter Beachtung der durch das Gesetz und die Anlagebedin-
gungen vorgegebenen Anlagegrundsétze und -grenzen, die fir
den Fonds einen sehr weiten Rahmen vorsehen, kann die
tatsdchliche Anlagepolitik auch darauf ausgerichtet sein,
schwerpunktmaBig Vermdgensgegenstande z. B. nur weniger
Branchen, Mérkte oder Regionen/Lander zu erwerben. Diese
Konzentration auf wenige spezielle Anlagesektoren kann mit
Risiken (z. B. Marktenge, hohe Schwankungsbreite innerhalb
bestimmter Konjunkturzyklen) verbunden sein. Uber den
Inhalt der Anlagepolitik informiert der Jahresbericht nachtrdg-
lich fUr das abgelaufene Berichtsjahr.

RISIKEN DER EINGESCHRANKTEN ODER
ERHOHTEN LIQUIDITAT DES FONDS
(LIQUIDITATSRISIKO)

Nachfolgend werden die Risiken dargestellt, die die Liquiditat
des Fonds beeintrdchtigen kénnen. Dies kann dazu fihren,
dass der Fonds seinen Zahlungsverpflichtungen voriberge-
hend oder dauerhaft nicht nachkommen kann bzw. dass die
Gesellschaft die Riickgabeverlangen von Anlegern voriiberge-
hend oder dauerhaft nicht erflillen kann. Der Anleger kénnte
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gegebenenfalls die von ihm geplante Haltedauer nicht
realisieren und ihm kénnte das investierte Kapital oder Teile
hiervon fur unbestimmte Zeit nicht zur Verfigung stehen.
Durch die Verwirklichung der Liquiditétsrisiken kdnnte zudem
der Nettoinventarwert des Fonds und damit der Anteilwert
sinken, etwa wenn die Gesellschaft gezwungen ist, bei
entsprechender gesetzlicher Zuldssigkeit, Vermdgensgegenstan-
de fur den Fonds unter Verkehrswert zu verduB3ern.

Risiken durch vermehrte Riickgaben oder
Ausgabe neuer Anteile

Durch die Ausgabe neuer Anteile und Anteil-Riickgaben flief3t
dem Fondsvermaogen Liquiditdt zu oder vom Fondsvermdgen
Liquiditat ab.

Umfangreiche Riickgabeverlangen kénnen die Liquiditdt des
Sondervermdgens beeintrdchtigen, da die eingezahlten Gelder
entsprechend den Anlagegrundsdtzen tberwiegend in
Immobilien angelegt sind. Die Gesellschaft kann dann
verpflichtet sein, die Riicknahme der Anteile befristet zu
verweigern und auszusetzen (siehe auch Abschnitt ,,Risiko-
hinweise — Aussetzung der Anteilriicknahme" sowie die
,Allgemeinen Anlagebedingungen®), wenn bei umfangreichen
Ricknahmeverlangen die Bankguthaben und der Erlds aus
dem Verkauf der Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und
Investmentanteile zur Zahlung des Riicknahmepreises und zur
Sicherstellung einer ordnungsgemafien Bewirtschaftung nicht
mehr ausreichen oder nicht sogleich zur Verfliigung stehen.

Die Zu- und Abflisse kdnnen zudem nach Saldierung zu
einem Nettozu- oder -abfluss der liquiden Mittel des Fonds
fihren. Dieser Nettozu- oder -abfluss kann den Fondsmanager
veranlassen, Vermdgensgegenstdnde zu kaufen oder zu
verkaufen, wodurch Transaktionskosten entstehen. Dies gilt
insbesondere, wenn durch die Zu- oder Abflisse eine von der
Gesellschaft fur das Sondervermdgen vorgesehene Quote
liquider Mittel Uber- bzw. unterschritten wird. Die hierdurch
entstehenden Transaktionskosten werden dem Fonds belastet
und kdnnen die Wertentwicklung des Sondervermégens
beeintrachtigen. Bei Zuflissen kann sich eine erhdhte
Fondsliquiditdt belastend auf die Rendite auswirken, wenn die
Gesellschaft die Mittel nicht zu addquaten Bedingungen
anlegen kann.

Risiko aus der Anlage in Vermogensgegenstiande
Fur das Sondervermdgen dirfen auch Vermogensgegenstinde
erworben werden, die nicht an einer Bérse zugelassen oder in
einen anderen organisierten Markt einbezogen sind. Es kann
nicht garantiert werden, dass diese Vermdgensgegenstande
ohne Abschldge, zeitliche Verzoégerung oder Uberhaupt
weiterverduB3ert werden kénnen. Auch an der Borse
zugelassene Vermdgensgegenstande kénnen abhdngig von der
Marktlage, dem Volumen, dem Zeitrahmen und den geplanten
Kosten gegebenenfalls nicht oder nur mit hohen Preisabschld-
gen verduBert werden. Obwohl fir das Sondervermdgen nur
Vermdgensgegenstdnde erworben werden dirfen, die
grundsitzlich jederzeit liquidiert werden kénnen, kann nicht

ausgeschlossen werden, dass diese zeitweise oder dauerhaft
nur unter Realisierung von Verlusten verduf3ert werden
kénnen.

Risiko durch Finanzierungsliquiditat

Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sondervermogens
Kredite aufnehmen entsprechend den im Abschnitt , Kreditauf-
nahme und Belastung von Vermdgensgegenstanden® dargeleg-
ten Vorgaben. Es besteht das Risiko, dass die Gesellschaft
keinen entsprechenden Kredit aufnehmen oder einen Kredit
nur zu wesentlich unglinstigeren Konditionen aufnehmen kann.
Kredite mit einer variablen Verzinsung kénnen sich durch
steigende Zinssdtze zudem negativ auswirken. Unzureichende
Finanzierungsliquiditdt kann sich auf die Liquiditdt des
Sondervermdgens auswirken, mit der Folge, dass die Gesell-
schaft gezwungen sein kann,Vermogensgegenstande vorzeitig
oder zu schlechteren Konditionen als geplant zu verduf3ern.

Risiko bei Feiertagen in bestimmten
Regionen/Lindern

Nach der Anlagestrategie sollen Investitionen fir das
Sondervermdgen insbesondere in bestimmten Regionen/
Landern getdtigt werden. Aufgrund lokaler Feiertage in diesen
Regionen/Landern kann es zu Abweichungen zwischen den
Handelstagen an Borsen dieser Regionen/Ldnder und
Bewertungstagen des Fonds kommen. Das Sondervermdgen
kann moglicherweise an einem Tag, der kein Bewertungstag ist,
auf Marktentwicklungen 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,
Vermdogensgegenstiande in der erforderlichen Zeit zu
verduBBern. Dies kann die Fahigkeit des Sondervermédgens
nachteilig beeinflussen, Riickgabeverlangen oder sonstigen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

KONTRAHENTENRISIKEN INKLUSIVE
KREDIT- UND FORDERUNGSRISIKO

Die untenstehenden Risiken kénnen die Wertentwicklung des
Sondervermégens beeintrdchtigen und sich damit auch
nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger
investierte Kapital auswirken.VerduBert der Anleger Anteile
am Sondervermogen zu einem Zeitpunkt, in dem eine
Gegenpartei oder ein zentraler Kontrahent ausgefallen ist und
dadurch der Wert des Fondsvermdgens beeintrdchtigt ist,
koénnte der Anleger das von ihm in das Sondervermdgen
investierte Kapital nicht oder nicht vollstandig zurlick erhalten.

Adressenausfallrisiko/Gegenpartei-Risiken
(auBer zentrale Kontrahenten)

Durch den Ausfall eines Ausstellers (Emittenten) oder eines
Vertragspartners (Kontrahenten), gegen den das Sonderver-
mogen Anspriiche hat, kénnen fir das Sondervermdgen
Verluste entstehen. Das Emittentenrisiko beschreibt die
Auswirkung der besonderen 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 Vermdgensverfall von Emittenten
eintreten. Die Partei eines fir Rechnung des Sondervermdégens
geschlossenen Vertrags kann teilweise oder vollstindig ausfallen
(Kontrahentenrisiko). Dies gift fur alle Vertrage, die fir Rechnung
eines Sondervermdgens geschlossen werden.

Risiko durch zentrale Kontrahenten

Ein zentraler Kontrahent (Central Counterparty —,, CCP")
tritt als zwischengeschaltete Institution in bestimmte Geschéf-
te fUr den Fonds ein, insbesondere in Geschifte Uber
derivative Finanzinstrumente. In diesem Fall wird er als Kéufer
gegenliber dem Verkdufer und als Verkdufer gegentiber dem
Kaufer tétig. Ein CCP sichert seine Gegenparteiausfallrisiken
durch eine Reihe von Schutzmechanismen ab, die es ihm
jederzeit ermdglichen, Verluste aus den eingegangen Geschéf-
ten auszugleichen, etwa durch so genannte Einschusszahlungen
(z.B. Besicherungen). Es kann trotz dieser Schutzmechanismen
nicht ausgeschlossen werden, dass ein CCP ausfillt, wodurch
auch Anspriiche der Gesellschaft fiir das Sondervermdgen
betroffen sein kénnen. Hierdurch kénnen Verluste fir das
Sondervermdgen entstehen, die nicht abgesichert sind.

Adressenausfallrisiken bei Pensionsgeschiften
Bei Pensionsgeschiften erfolgt die Stellung der Sicherheiten durch
die Gegenleistung des Vertragspartners. Bei Ausfall des Vertrags-
partners wéahrend der Laufzeit des Pensionsgeschifts hat die
Gesellschaft ein Verwertungsrecht hinsichtlich der in Pension
genommenen Wertpapiere bzw. Barmittel. Ein Verlustrisiko fr
den Fonds kann daraus folgen, dass die gesteliten Sicherheiten
wegen der zwischenzeitlichen Verschlechterung der Bonitét des
Emittenten bzw. steigender Kurse der in Pension gegebenen
Wertpapiere nicht mehr ausreichen, um den Riickiibertragungs-
anspruch der Gesellschaft der vollen Héhe nach abzudecken.

Adressenausfallrisiken bei
Wertpapier-Darlehensgeschiften

Gewidhrt die Gesellschaft fir Rechnung des Sondervermé-
gens ein Darlehen Uber Wertpapiere, so muss sie sich gegen
den Ausfall des Vertragspartners ausreichende Sicherheiten
gewdhren lassen. Der Umfang der Sicherheitsleistung
entspricht mindestens dem Kurswert der als Wertpapier-
Darlehen Ubertragenen Wertpapiere. Der Darlehensneh-
mer hat weitere Sicherheiten zu stellen, wenn der Wert der
als Darlehen gewahrten Wertpapiere steigt, die Qualitdt der
gestellten Sicherheiten abnimmt oder eine Verschlechterung
seiner wirtschaftlichen Verhéltnisse eintritt und die bereits
gestellten Sicherheiten nicht ausreichen. Kann der Darle-
hensnehmer dieser Nachschusspflicht nicht nachkommen, so
besteht das Risiko, dass der Rickibertragungsanspruch bei
Ausfall des Vertragspartners nicht vollumfanglich abgesichert
ist. Werden die Sicherheiten bei einer anderen Einrichtung
als der Verwahrstelle des Fonds verwahrt, besteht zudem
das Risiko, dass diese bei Ausfall des Entleihers auBerdem
ggf. nicht sofort bzw. nicht in vollem Umfang verwertet
werden kénnen.

OPERATIONELLE UND SONSTIGE RISIKEN
DES SONDERVERMOGENS

Die untenstehenden Risiken kénnen die Wertentwicklung des
Sondervermégens beeintrdchtigen und sich damit auch
nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger
investierte Kapital auswirken.

Risiken durch kriminelle Handlungen,
Missstande oder Naturkatastrophen

Das Sondervermogen kann Opfer von Betrug oder anderen
kriminellen Handlungen werden. Er kann Verluste durch
Missverstdandnisse oder Fehler von Mitarbeitern der Gesell-
schaft oder externer Diritter erleiden oder durch duB3ere
Ereignisse wie z.B. Naturkatastrophen geschadigt werden.

Linder- oder Transferrisiko

Es besteht das Risiko, dass ein auslandischer Schuldner trotz
Zahlungsfahigkeit aufgrund fehlender Transferfahigkeit der
Wiéhrung oder -bereitschaft seines Sitzlandes, oder aus
anderen Griinden, Leistungen nicht fristgerecht, iberhaupt
nicht oder nur in einer anderen Wahrung erbringen kann. So
kénnen z.B. Zahlungen, auf die die Gesellschaft fiir Rechnung
des Fonds Anspruch hat, ausbleiben, in einer Wahrung erfolgen,
die aufgrund von Devisenbeschridnkungen 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

Fr das Sondervermdgen durfen Investitionen in Rechtsord-
nungen getdtigt werden, bei denen deutsches Recht keine
Anwendung findet bzw. im Fall von Rechtsstreitigkeiten der
Gerichtsstand auBerhalb Deutschlands ist. Hieraus resultieren-
de Rechte und Pflichten der Gesellschaft fiir Rechnung des
Fonds kénnen von denen in Deutschland zum Nachteil des
Fonds bzw. des Anlegers abweichen. Politische oder rechtliche
Entwicklungen einschlieBlich der Anderungen von rechtlichen
Rahmenbedingungen in diesen Rechtsordnungen kénnen von
der Gesellschaft nicht oder zu spdt erkannt werden oder zu
Beschridnkungen hinsichtlich erwerbbarer oder bereits
erworbener Vermdgensgegenstande flihren. Diese Folgen
kénnen auch entstehen, wenn sich die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fir die Gesellschaft und/oder die Verwaltung des
Fonds in Deutschland dndern.

Schliisselpersonenrisiko

Féllt das Anlageergebnis des Sondervermdgens in einem
bestimmten Zeitraum sehr positiv aus, hdngt dieser Erfolg
moglicherweise auch von der Eignung der handelnden
Personen und damit den richtigen Entscheidungen ihres
Managements ab. Die personelle Zusammensetzung des
Fondsmanagements kann sich jedoch verdndern. Neue
Entscheidungstrager kdnnen dann moglicherweise weniger
erfolgreich agieren.
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Verwabhrrisiko

Mit der Verwahrung von Vermdgensgegenstanden insbesonde-
re im Ausland ist ein Verlustrisiko verbunden, das aus Insolvenz,
Sorgfaltspflichtverletzungen bzw. aus hoherer Gewalt
resultieren kann.

Risiken aus Handels- und Clearingmechanis-
men (Abwicklungsrisiko)

Bei der Abwicklung von Wertpapiergeschéften tber ein
elektronisches System besteht das Risiko, dass eine der
Vertragsparteien verzogert oder nicht vereinbarungsgemaf
zahlt oder die Wertpapiere nicht fristgerecht liefert.

Risiko der Anderung der steuerlichen
Rahmenbedingungen

Die steuerlichen Ausfiihrungen gehen von der derzeit
bekannten Rechtslage aus. Sie richten sich an in Deutschland
unbeschrinkt einkommensteuerpflichtige oder unbeschrankt
korperschaftsteuerpflichtige Personen. Es kann jedoch keine
Gewdhr dafiir Gbernommen werden, dass sich die steuerliche
Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung oder Erlasse
der Finanzverwaltung nicht dndert.

Steuerliches Risiko wegen fehlerhaft festge-
stellter Besteuerungsgrundlagen des Fonds

Eine Anderung fehlerhaft festgestellter Besteuerungsgrundlagen
des Fonds fur vorangegangene Geschéftsjahre (z.B. aufgrund
von steuerlichen Aul3enpriifungen) kann auf Anlegerebene eine
steuerlich grundsatzlich nachteilige Korrektur zur Folge haben. In
diesem Fall kann der Anleger die Steuerlast aus der Korrektur
fur vorangegangene Geschéftsjahre zu tragen haben, obwohl er
unter Umstidnden zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Sonderver-
maogen investiert war. Umgekehrt kann fur den Anleger der Fall
eintreten, dass ihm eine steuerlich grundsatzlich vorteilhafte
Korrektur fur das aktuelle und fir vorangegangene Geschéfts-
jahre, in denen er an dem Sondervermégen beteiligt war, durch
die Ruckgabe oder VerduBerung der Anteile vor Umsetzung der
entsprechenden Korrektur nicht mehr zugutekommt. Auf
Fondsebene kénnen sich Risiken, etwa auf Grund von steuerli-
chen AuBenpriifungen, Anderungen von Steuergesetzen und
der Rechtsprechung ergeben. Diese kdnnen sich auf den
Anteilspreis auswirken.

ERLAUTERUNG DES RISIKOPROFILS DES
SONDERVERMOGENS

Das Sondervermogen Focus Nordic Cities ist ein Produkt mit
wesentlicher Ausrichtung auf Core/Core+-Immobilien im
nordeuropdischen Raum. Es wird eine Portfoliodiversifizierung
nach Landern, Regionen, Sektoren, ObjektgroBen, Mieterstruk-
tur und Bonitdt und Mietvertragslaufzeiten angestrebt, tber
die eine bestmdgliche Risikostreuung und ein niedriges
Risikoprofil erreicht werden soll.

PROFIL DES TYPISCHEN ANLEGERS
Das Sondervermdgen ist nur fur erfahrene Anleger geeignet, die
in der Lage sind, die Risiken der Anlage abzuschétzen. Es sind

Erfahrungen mit indirekten Immobilienanlagen und dem Erwerb
von Investmentfondsanteilen erforderlich. Der Anleger muss
bereit und in der Lage sein, erhebliche Wertschwankungen der
Anteile und ggf. einen erheblichen Kapitalverlust hinzunehmen.
Der Anlagehorizont sollte bei mindestens 5 Jahren liegen.

Der Anleger muss in der Lage sein, die eingeschrdnkte Verflgbar-
keit der Anteile hinzunehmen. Bitte beachten Sie hierzu die
Risikohinweise (Abschnitt , Aussetzung der Anteilriicknahme").

BEWERTER UND BEWERTUNGSVERFAHREN
Externe Bewerter

Die Gesellschaft hat fir die Bewertung der Immobilien
mindestens 2 externe Bewerter im Sinne des § 216 KAGB
(im folgenden ,,externer Bewerter") zu bestellen.

Jeder externe Bewerter muss eine unabhdngige, unparteiliche
und zuverldssige Personlichkeit sein und Uber angemessene
Fachkenntnisse sowie ausreichende praktische Erfahrung
hinsichtlich der von ihm zu bewertenden Immobilienart und
des jeweiligen regionalen Immobilienmarktes verflgen.

Die Gesellschaft hat 2 externe Bewerter bestellt, die die
gesamten Immobilien des Sondervermdgens bewerten.
Angaben Uber die externen Bewerter finden Sie im Abschnitt
,Gremien", Anderungen werden in den jeweiligen Jahres- und
Halbjahresberichten bekannt gemacht.

Die Bestellung jedes Bewerters erfolgt grundsatzlich fur zwei
Jahre mit der Moglichkeit der Wiederbestellung. Ein externer
Bewerter darf fir die Gesellschaft fir die Bewertung von
Immobilien-Sondervermaogen nur fir einen Zeitraum von
maximal 3 Jahren tdtig sein. Die Einnahmen des externen
Bewerters aus seiner Tatigkeit fir die Gesellschaft dirfen

30 Prozent seiner Gesamteinnahmen, bezogen auf das
Geschéftsjahr des externen Bewerters, nicht Uberschreiten.
Die Bundesanstalt kann verlangen, dass entsprechende
Nachweise vorgelegt werden. Die Gesellschaft darf einen
externen Bewerter erst nach Ablauf von zwei Jahren seit Ende
seines Bestellungszeitraums — also nach Ablauf einer zweijéhri-
gen Karenzzeit — erneut als externen Bewerter bestellen.

Eine interne Bewertungsrichtlinie regelt die Tatigkeit der von
der Gesellschaft bestellten Bewerter. Die Gutachten werden
nach Maf3gabe eines Geschéftsverteilungsplans erstellt.

Ein Bewerter hat insbesondere zu bewerten:
- die fur das Sondervermdgen bzw. fir Immobilien-Gesellschaf-
ten, an denen die Gesellschaft fur Rechnung des Sonderver-

mdgens beteiligt ist, zum Kauf vorgesehenen Immobilien;

- vierteljdhrlich die zum Sondervermdgen gehérenden bzw. im
Eigentum einer Immobilien-Gesellschaft stehenden Immobilien;

- die zurVerduBerung durch die Gesellschaft oder durch eine
Immobilien-Gesellschaft vorgesehenen Immobilien, soweit



das letzte angefertigte Gutachten nicht mehr als aktuell anzu-
sehen ist.

Ferner hat der Bewerter nach Bestellung eines Erbbaurechts
innerhalb von 2 Monaten den Wert des Grundstiicks neu
festzustellen.

Bewertung vor Ankauf

Eine Immobilie darf fir das Sondervermdégen oder fir eine
Immobilien-Gesellschaft, an der das Sondervermogen
unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, nur erworben werden,
wenn sie zuvor von mindestens einem externen Bewerter, der
nicht zugleich die regelmaBige Bewertung vornimmt, bewertet
wurde und die aus dem Sondervermd&gen zu erbringende
Gegenleistung den ermittelten Wert nicht oder nur unwesent-
lich Ubersteigt. Bei Immobilien, deren Wert 50 Millionen Euro
Ubersteigt, muss die Bewertung derselben durch 2 voneinan-
der unabhidngige externe Bewerter erfolgen.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf fir das
Sondervermdgen unmittelbar oder mittelbar nur erworben
werden, wenn die im Jahresabschluss oder in der Vermdgens-
aufstellung der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen
Immobilien von einem externen Bewerter, der nicht zugleich
die regelmdBige Bewertung vornimmt, bewertet wurden. Bei
Immobilien, deren Wert 50 Millionen Euro Ubersteigt, muss die
Bewertung derselben durch 2 voneinander unabhingige
externe Bewerter erfolgen.

Eine zum Sondervermdégen gehérende Immobilie darf nur mit
einem Erbbaurecht belastet werden, wenn die Angemessen-
heit des Erbbauzinses zuvor von einem externen Bewerter;
der nicht zugleich die regelmafige Bewertung durchfiihrt,
bestitigt wurde.

Laufende Bewertung

Die regelmaBige Bewertung der zum Sondervermdgen oder
zu einer Immobilien-Gesellschaft, an der das Sondervermégen
unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, gehdrenden Immobili-
en ist stets von zwei externen, voneinander unabhéngigen
Bewertern durch jeweils voneinander unabhiangige Bewertun-
gen durchzufihren.

Bewertungsmethodik zur Ermittiung von
Verkehrswerten bei Immobilien

Der Verkehrswert einer Immobilie ist der Preis, der zum
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnli-
chen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten
und tatsdchlichen Eigenschaften, nach der sonstigen Beschaf-
fenheit und der Lage der Immobilie ohne Riicksicht auf
ungewohnliche oder persénliche Verhdltnisse zu erzielen ware.

Zur Ermittlung des Verkehrs-/Marktwerts hat der Bewerter in
der Regel den Ertragswert der Immobilie 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 hdlt. In diesem Fall hat der Bewerter die
Ergebnisse des anderen Bewertungsverfahrens und die
Griinde fur seine Anwendung in nachvollziehbarer Form im
Gutachten zu benennen.

Im Regelfall wird zur Ermittlung des Verkehrswerts einer
Immobilie der Ertragswert der Immobilie anhand des
allgemeinen Ertragswertverfahrens in Anlehnung an die
Immobilienwertermittlungsverordnung ermittelt. Bei diesem
Verfahren kommt es auf die marktiblich erzielbaren Mieter-
trdge an, die um die Bewirtschaftungskosten einschlief3lich der
Instandhaltungs- sowie der Verwaltungskosten und das
kalkulatorische Mietausfallwagnis gekirzt werden. Der
Ertragswert ergibt sich aus der so errechneten Nettomiete,
die mit einem Faktor multipliziert wird, der eine marktibliche
Verzinsung fur die zu bewertende Immobilie unter Einbezie-
hung von Lage, Gebdudezustand und Restnutzungsdauer
berlicksichtigt. Besonderen, den Wert einer Immobilie
beeinflussenden Faktoren kann durch Zu- oder Abschldge
Rechnung getragen werden. Ndhere Angaben zu den mit der
Bewertung verbundenen Risiken kénnen dem Abschnitt

, Wesentliche Risiken aus den Immobilieninvestitionen, der
Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften und der Belastung
mit einem Erbbaurecht” entnommen werden.

BESCHREIBUNG DER ANLAGEZIELE UND DER
ANLAGEPOLITIK

Das Anlageziel des Sondervermégens besteht darin, durch
zuflieBende Mieteinnahmen sowie durch eine kontinuierliche
Wertsteigerung des Immobilienbesitzes nachhaltige Ertrage fur
die Anleger zu erwirtschaften.

Mindestens 51 Prozent des Sondervermdgens muissen in
Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
angelegt werden, die in Schweden, Finnland, Danemark,
Estland, Litauen, Lettland, Polen, Norddeutschland und
Norwegen gelegen sind. In jedem Fall darf das Sondervermo-
gen nur aus in Vertragsstaaten des Abkommens Uber den
Europdischen Wirtschaftsraum belegenen Immobilien und
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften bestehen.

Ein wesentlicher Teil des Sondervermégens kann auBBerhalb
der Staaten, die an der Europdischen Wirtschafts- und
Wiahrungsunion teilnehmen, angelegt werden. Da die
Vermdgensgegenstdnde des Sondervermdgens in Euro
bewertet werden, schwankt der Wert des Sondervermdégens
nicht nur bei Verdnderungen des Wertes der Vermogensge-
genstdnde, sondern auch beiVerdnderungen der Wechselkurse
der Wéhrungen derVermdgensgegenstande in Bezug auf den
Euro. Allerdings dirfen die im Sondervermogen enthaltenen
Immobilien und sonstigen Vermdgensgegenstande insgesamt
nur bis zu 30 Prozent mit einem Wahrungsrisiko behaftet sein.
Vermdgensgegenstdande gelten dann als nicht mit einem
Wiahrungsrisiko behaftet, wenn Kurssicherungsgeschafte
abgeschlossen oder Kredite in der entsprechenden Wahrung
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aufgenommen worden sind. Zur Verminderung von Wah-
rungsrisiken wird die Gesellschaft fir das Sondervermd&gen
insbesondere von den durch das Gesetz und die Anlagebedin-
gungen vorgesehenen Moglichkeiten zur Kreditaufnahme
Gebrauch machen.

Neben bestehenden oder im Bau befindlichen Gebduden
erwirbt die Gesellschaft auch Grundsticke fur Projektentwick-
lungen. Der Anlageschwerpunkt liegt jedoch auf bestehenden
Gebduden.

Angaben zu den Moglichkeiten der zukiinftigen Anderung der
Anlagegrundsitze sind im Abschnitt , Anlagebedingungen und
Verfahren fiir deren Anderung" enthalten.

ANLAGEGEGENSTANDE IM EINZELNEN

Immobilien

|. Die Gesellschaft darf fur das Sondervermogen folgende
Immobilien erwerben:

a) Mietwohngrundstlicke, Geschéftsgrundstiicke und
gemischt genutzte Grundstucke;

b) Grundstlicke im Zustand der Bebauung;

) unbebaute Grundstticke, die fir eine alsbaldige eigene
Bebauung nach Mal3gabe der Bestimmung a) bestimmt
und geeignet sind;

d) Erbbaurechte bzw. im Ausland belegene rechtlich und
wirtschaftlich hiermit vergleichbare Rechte unter den
Voraussetzungen der Bestimmungen a) bis c);

e) andere Grundstiicke, Erbbaurechte sowie Rechte in der
Form des Wohnungseigentums, Teileigentums, Wohnungs-
erbbaurechts und Teilerbbaurechts.

2. Die Gesellschaft darf fir das Sondervermdégen im
gesetzlich zuldssigen Rahmen (§ 231 Absatz | Nr. 6 KAGB)
NieBbrauchrechte an Grundstiicken nach Maf3gabe des
Absatzes | Buchstabe a) erwerben, die der Erfiillung
offentlicher Aufgaben dienen.

3. Keine der Immobilien darf zum Zeitpunkt ihres Erwerbs
|5 Prozent des Wertes des Sondervermaogens tber
schreiten. Der Gesamtwert aller Immobilien, deren
einzelner Wert mehr als 10 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens betrdgt, darf 50 Prozent des Wertes
des Sondervermd-gens nicht Uberschreiten. Bei der
Berechnung des Wertes des Sondervermdgens sind
aufgenommene Darlehen nicht abzuziehen, so dass sich
die Bemessungsgrundlage fir die Grenzberechnung um
die Darlehen erhoht.

Als Anlageziel werden regelma@Bige Ertrdge aufgrund zuflieBen-
der Mieten und Zinsen sowie ein kontinuierlicher Wertzu-
wachs angestrebt.

Bei der Auswahl der Immobilien fuir das Sondervermogen
stehen deren nachhaltige Ertragskraft sowie eine Streuung
nach Lage, GréBe, Nutzung und Mietern im Vordergrund der
Uberlegungen.

Die Gesellschaft darf fir das Sondervermégen auch Gegen-
stdnde erwerben, die zur Bewirtschaftung von im Sonderver-
mogen enthaltenen Vermdgensgegenstanden, insbesondere
Immobilien, erforderlich sind.

Uber die im letzten Berichtszeitraum getitigten Anlagen in
Immobilien und andere Vermdgensgegenstdnde geben die
jeweils aktuellen Jahres- bzw. Halbjahresberichte Auskunft.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

I. Die Gesellschaft darf flir Rechnung des Sondervermdgens
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften erwerben und
halten, auch wenn sie nicht die fir eine Anderur\g des
Gesellschaftsvertrages bzw. der Satzung der Immobilien-Ge-
sellschaft erforderliche Stimmen- und Kapitalmehrheit hat. Eine
Immobilien-Gesellschaft in diesem Sinne ist eine Gesellschaft,
die nach ihrem Gesellschaftsvertrag bzw. ihrer Satzung

a) in ihrem Unternehmensgegenstand auf die Tatigkeiten
beschrankt ist, welche die Gesellschaft auch selbst fur
das Sondervermogen austiben darf;

b) nur solche Immobilien und Bewirtschaftungsgegenstinde
erwerben darf, die nach den Anlagebedingungen unmittel-
bar fur das Sondervermdgen erworben werden dirfen
(siehe ,Immobilien”), sowie Beteiligungen an anderen
Immobilien-Gesellschaften:

c) 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-Gesellschaft |15 Prozent des Wertes des
Sondervermégens nicht Ubersteigt.

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

3. Die Einlagen der Gesellschafter einer Immobilien-Gesell-
schaft, an der die Gesellschaft fir Rechnung des Sonder-
vermdgens beteiligt ist, missen voll eingezahlt sein.

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

5. DerWert derVermogensgegenstidnde aller Immobilien-
Gesellschaften, an denen die Gesellschaft fir Rechnung des
Sondervermégens beteiligt ist, darf 49 Prozent des Wertes



des Sondervermdgens nicht Ubersteigen. Auf diese Grenze
werden 100%-ige Beteiligungen nach Kapital und Stimm-
recht nicht angerechnet. Der Wert der Vermogensgegen-
stande aller Immobilien-Gesellschaften, an der die
Gesellschaft fur Rechnung des Immobilien-Sondervermo-
gens nicht die fir eine Anderung der Satzung bzw. des
Gesellschaftsvertrages erforderliche Stimmen- und
Kapitalmehrheit hat, darf 30 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens nicht Uberschreiten.

6. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermégens
sind aufgenommene Darlehen nicht abzuziehen, so dass
sich die Bemessungsgrundlage fir die Grenzberechnungen
um die Darlehen erhoht.

7. Die Gesellschaft darf einer Immobilien-Gesellschaft, an der
sie fur Rechnung eines Sondervermdgens unmittelbar oder
mittelbar beteiligt ist, fir Rechnung dieses Sondervermogens
Darlehen gewéhren, wenn die Konditionen marktgerecht
und ausreichende Sicherheiten vorhanden sind. Ferner muss
fur den Fall derVerduBerung der Beteiligung die Rickzahlung
des Darlehens innerhalb von sechs Monaten nach der Verdu-
Berung vereinbart werden. Die Gesellschaft darf Immobilien-
Gesellschaften insgesamt hochstens 25 Prozent des Wertes
des Sondervermdgens, flr dessen Rechnung sie die
Beteiligungen hilt, darlehensweise Uberlassen, wobei
sichergestellt sein muss, dass die der einzelnen Immobilien-
Gesellschaft von der Gesellschaft gewdhrten Darlehen
insgesamt hochstens 50 Prozent des Wertes der von ihr
gehaltenen Immobilien betragen. Diese Voraussetzungen
gelten auch dann, wenn ein Dritter im Auftrag der Gesell-
schaft der Immobilien-Gesellschaft ein Darlehen im eigenen
Namen fiir Rechnung des Sondervermdgens gewahrt.

Belastung mit einem Erbbaurecht
Grundstlicke kénnen mit einem Erbbaurecht belastet werden.

Durch die Neubestellung eines Erbbaurechtes darf der
Gesamtwert der mit einem Erbbaurecht belasteten Grundstu-
cke, die fir Rechnung des Sondervermégens gehalten werden,
|0 Prozent des Wertes des Sondervermdégens nicht Uberstei-
gen. Die Verldangerung eines Erbbaurechtes gilt als Neubestel-
lung. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermégens
sind die aufgenommenen Darlehen nicht zu beriicksichtigen.

Diese Belastungen dirfen nur erfolgen, wenn unvorhersehbare
Umstdnde die urspriinglich vorgesehene Nutzung des
Grundstlcks verhindern oder wenn dadurch wirtschaftliche
Nachteile fir das Sondervermdgen vermieden werden oder
wenn dadurch eine wirtschaftlich sinnvolle Verwertung
ermdglicht wird.

Liquiditatsanlagen

Neben dem Erwerb von Immobilien und Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften sind auch Liquiditdtsanlagen zuldssig
und vorgesehen.

Die Gesellschaft darf hochstens 49 Prozent des Wertes des
Sondervermégens (Hochstliquiditdt) halften in

- Bankguthaben;
- Geldmarktinstrumenten;

- Wertpapieren, die zur Sicherung der in Artikel 8.1 des
Protokolls Uber die Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank genannten
Kreditgeschéfte von der Europdischen Zentralbank oder der
Deutschen Bundesbank zugelassen sind oder deren Zulassung
nach den Emissionsbedingungen beantragt wird, sofern die
Zulassung innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt;

- Investmentanteilen nach Maf3gabe des § 196 KAGB oder
Anteilen an Spezial-Sondervermogen nach Maf3gabe des
§ 196 Absatz | Satz 2 KAGB, die nach ihren Anlagebedingun-
gen ausschlieBllich in die unter Spiegelstrich | bis 3 genannten
Bankguthaben, Geldmarktinstrumente und Wertpapiere
investieren durfen;

- Wertpapieren, die an einem organisierten Markt im Sinne
des § 2 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes zum Handel
zugelassen sind, oder festverzinslichen Wertpapieren, soweit
diese einen Betrag von 5 Prozent des Wertes des Sonder-
vermdgens nicht Uberschreiten, und zusatzlich;

- Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleichbare
Anteile ausldndischer juristischer Personen, die an einem der
in§ 193 Absatz | Nr. | und 2 KAGB genannten Markte
zugelassen oder in diesen einbezogen sind, soweit der Wert
dieser Aktien oder Anteile einen Betrag von 5 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens nicht Uberschreitet und die in
Artikel 2 Absatz | der Richtlinie 2007/16/EG genannten
Kriterien erflllt sind.

Bei der Berechnung der Hochstliquiditdtsgrenze sind folgende
gebundene Mittel abzuziehen:

- die zur Sicherstellung einer ordnungsgemal3en laufenden
Bewirtschaftung benétigten Mittel;

- die fur die ndchste Ausschiittung vorgesehenen Mittel;

- die zur Erflllung von Verbindlichkeiten aus rechtswirksam
geschlossenen Grundstlckskaufvertragen, aus Darlehensver-
tragen, die fir die bevorstehenden Anlagen in bestimmten
Immobilien und fur bestimmte Baumal3nahmen erforderlich
werden, sowie aus Bauvertrdgen erforderlichen Mittel, sofern
die Verbindlichkeiten in den folgenden 2 Jahren fillig werden.

Bankguthaben

Anlagen in Bankguthaben diirfen von der Gesellschaft
entsprechend den gesetzlichen Vorschriften (§§ 230 Absatz |,
195 KAGB) nur bei Kreditinstituten mit Sitz in einem Staat der

Europdischen Union (,,EU") oder des Abkommens Uber den
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EWR getdtigt werden. Bei einem Kreditinstitut in einem
anderen Staat dirfen nur dann Guthaben gehalten werden,
wenn die Bankaufsichtsbestimmungen in diesem Staat nach
Auffassung der BaFin denjenigen 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 Bankguthaben dirfen héchstens eine Laufzeit von
|2 Monaten haben.

Geldmarktinstrumente

Geldmarktinstrumente sind Instrumente, die Ublicherweise
auf dem Geldmarkt gehandelt werden sowie verzinsliche
Wertpapiere, die zum Zeitpunkt ihres Erwerbs flir das Sonder-
vermogen eine Laufzeit bzw. Restlaufzeit von hochstens

397 Tagen haben. Sofern ihre Laufzeit linger als |2 Monate ist,
muss ihre Verzinsung regelmafig, mindestens einmal in 397 Tagen,
marktgerecht angepasst werden. Geldmarktinstrumente sind
auBerdem verzinsliche Wertpapiere, deren Risikoprofil dem
der eben beschriebenen Papiere entspricht.

Fur das Sondervermdégen dirfen Geldmarktinstrumente nur
erworben werden,

|. 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 organisierten Markt zugelassen oder in diesen
einbezogen sind,

2. wenn sie auBBerhalb des EWR an einer Borse zum Handel
zugelassen oder dort an organisierten Markten zugelassen
oder in diese einbezogen sind, sofern die BaFin die Wahl
der Bérse oder des Marktes zugelassen hat,

3. wenn sie von der Europdischen Union, dem Bund, einem
Sondervermégen des Bundes, einem Land, einem anderen
Mitgliedstaat oder einer anderen zentralstaatlichen,
regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft oder der
Zentralbank eines Mitgliedstaats der Europdischen Union,
der Europdischen Zentralbank oder der Europdischen
Investitionsbank, einem Drittstaat oder; sofern dieser ein
Bundesstaat ist, einem Gliedstaat dieses Bundesstaates oder
von einer internationalen &ffentlich-rechtlichen Einrichtung,
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 | und 2
bezeichneten Markten gehandelt werden,

5. wenn sie von einem Kreditinstitut, das nach dem Europdi-
schen Gemeinschaftsrecht festgelegten Kriterien einer
Aufsicht unterstellt ist, oder einem Kreditinstitut, das
Aufsichtsbestimmungen, die nach Auffassung der BaFin
denjenigen des Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind,
unterliegt und diese einhlt, 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 |0 Millionen Euro, das seinen Jahresabschluss
nach denVorschriften derVierten Richtlinie 78/660/
EWG des Rates vom 25. Juli 1978 Uber den Jahresab-
schluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen,
zuletzt gedndert durch Artikel 49 der Richtlinie 2006/43/
EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
| 7. Mai 2006, erstellt und verdffentlicht,

b) um einen Rechtstrdger, der innerhalb einer eine oder
mehrere borsennotierte Gesellschaften umfassenden
Unternehmensgruppe flir die Finanzierung dieser
Gruppe zustandig ist, oder

c) um einem Rechtstrdger, der die wertpapiermaflige
Unterlegung von Verbindlichkeiten durch Nutzung einer
von der Bank eingerdumten Kreditlinie finanzieren soll;
fur die wertpapierméafige Unterlegung und die von der
Bank eingerdumte Kreditlinie gilt Artikel 7 der Richtlinie
2007/16/EG.

Sdmtliche genannten Geldmarktinstrumente dirfen nur
erworben werden, wenn sie die Voraussetzungen des Artikels
4 Absatz | und 2 der Richtlinie 2007/16/EG erflllen. Fur
Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes | Nr. | und 2
gilt zusatzlich Artikel 4 Absatz 3 der Richtlinie 2007/16/EG.

FUr Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes | Nr: 3 bis 6
muUssen ein ausreichender Einlagen- und Anlegerschutz
bestehen, zB. in Form eines Investmentgrade-Ratings, und
zusdtzlich die Kriterien des Artikels 5 der Richtlinie 2007/ 1 6/EG
erflllt sein. Als , Investmentgrade” bezeichnet man eine
Benotung mit ,,BBB” bzw.,,Baa” oder besser im Rahmen der
Kreditwirdigkeits-Prifung durch eine Rating-Agentur: Fir den
Erwerb von Geldmarktinstrumenten, die von einer regionalen
oder lokalen Gebietskorperschaft eines Mitgliedstaates der EU
oder von einer internationalen &ffentlich-rechtlichen Einrichtung
im Sinne des Absatz | Nr: 3 begeben werden, aber weder von
diesem Mitgliedstaat oder, wenn dieser ein Bundesstaat ist,
einem Cliedstaat dieses Bundesstaates garantiert werden, und
fur den Erwerb von Geldmarktinstrumenten nach Absatz | Nr.
4 und 6 gitt Artikel 5 Absatz 2 der Richtlinie 2007/16/EG; fur
den Erwerb aller anderen Geldmarktinstrumente nach Absatz |
Nr: 3 auBer Geldmarktinstrumenten, die von der Europdischen
Zentralbank oder der Zentralbank eines Mitgliedstaates der EU
begeben oder garantiert wurden, gilt Artikel 5 Absatz 4 der
Richtlinie 2007/16/EG. Fir den Erwerb von Geldmarktinstru-
menten nach Absatz | N5 geften Artikel 5 Absatz 3 und,
wenn es sich um Geldmarktinstrumente handelt, die von einem
Kreditinstitut, das Aufsichtsbestimmungen, die nach Auffassung
der Bundesanstalt denjenigen des Europdischen Gemein-
schaftsrechts gleichwertig sind, unterliegt und diese einhdlt,
begeben oder garantiert werden, Artikel 6 der Richtlinie
2007/16/EG.



Bis zu |0 Prozent des Wertes des Sondervermdégens darf die
Gesellschaft auch in Geldmarktinstrumente von Ausstellern
investieren, die die vorstehend genannten Voraussetzungen
nicht erfillen.

Anlagegrenzen fiir Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente

Wertpapiere und Geldmarktinstrumente eines Ausstellers
dirfen nur bis zu 5 Prozent des Wertes des Sondervermé-
gens erworben werden. Im Einzelfall dirfen Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente einschliel3lich der in Pension genom-
menen Wertpapiere desselben Ausstellers bis zu |0 Prozent
des Wertes des Sondervermégens erworben werden. Dabei
darf der Gesamtwert des Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente dieser Aussteller 40 Prozent des Wertes des Sonder-
vermdgens nicht Ubersteigen.

Die Gesellschaft darf hdchstens 20 Prozent des Wertes des
Sondervermégens in eine Kombination aus folgenden
Vermdgensgegenstanden anlegen:

- von ein und derselben Einrichtung begebene Wertpapiere
und Geldmarktinstrumente,

- Einlagen bei dieser Einrichtung,

- Anrechnungsbetragen fir das Kontrahentenrisiko der mit
dieser Einrichtung eingegangenen Geschifte.

Bei offentlichen Ausstellern im Sinne des § 206 Absatz 2
KAGB (siehe unten) darf eine Kombination der in Satz |
genannten Vermdgensgegenstande 35 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens nicht Ubersteigen. Die jeweiligen Einzelo-
bergrenzen bleiben von dieser Kombinationsgrenze in jedem
Fall unberihrt.

Die Anrechnungsbetrdge von Wertpapieren und Geldmarkt-
instrumenten eines Emittenten auf die vorstehend genannten
Grenzen kénnen durch den Einsatz von marktgegenldufigen
Derivaten, welche Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
desselben Emittenten zum Basiswert haben, reduziert werden.
Das bedeutet, dass fur Rechnung des Sondervermdgens auch
Uber die vorgenannten Grenzen hinaus Wertpapiere oder
Geldmarktinstrumente eines Ausstellers erworben werden
durfen, wenn das dadurch gesteigerte Ausstellerrisiko durch
Absicherungsgeschifte wieder gesenkt wird.

Die Gesellschaft darf in Schuldverschreibungen und Geldmarkt-
instrumente folgender Aussteller jeweils bis zu 35 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens anlegen: Bund, Lander, EU,
Mitgliedstaaten der EU oder deren Gebietskdrperschaften,
andere Vertragsstaaten des Abkommens Uber den EWR,
Drittstaaten oder internationale Organisationen, denen
mindestens ein Mitgliedstaat der EU angehért. In Pfandbriefen
und Kommunalschuldverschreibungen sowie Schuldverschrei-
bungen, die von Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitgliedstaat
der EU oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens

Uber den EWR ausgegeben worden sind, darf die Gesellschaft
jeweils bis zu 25 Prozent des Wertes des Sondervermégens
anlegen, wenn die Kreditinstitute auf Grund gesetzlicher
Vorschriften zum Schutz der Inhaber dieser Schuldverschrei-
bungen einer besonderen &ffentlichen Aufsicht unterliegen
und die mit der Ausgabe der Schuldverschreibungen aufge-
nommenen Mittel nach den gesetzlichen Vorschriften in
Vermdgenswerten angelegt werden, die wéahrend 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
bestimmt sind.

MINDESTLIQUIDITAT

Die Gesellschaft hat sicherzustellen, dass von den Liquiditats-
anlagen ein Betrag, der mindestens 5 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens entspricht, taglich fir die Riicknahme von
Anteilen verflgbar ist (Mindestliquiditat).

KREDITAUENAHME UND BELASTUNG VON
VERMOGENSGEGENSTANDEN

Die Gesellschaft darf fir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger Kredite bis zur Hohe von 50 Prozent der Verkehrs-
werte der im Sondervermdégen befindlichen Immobilien
aufnehmen, soweit die Kreditaufnahme mit einer ordnungsge-
madBen Wirtschaftsfihrung vereinbar ist. Ab dem |. Januar 2015
betrdgt der zuldssige Wert nur noch 30 Prozent. Dariiber
hinaus darf die Gesellschaft fur gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger kurzfristige Kredite bis zur Hohe von 10 Prozent des
Wertes des Sondervermégens aufnehmen. Hierbei sind
Betrédge, die die Gesellschaft als Pensionsgeber im Rahmen
eines Pensionsgeschdftes erhalten hat, anzurechnen. Eine
Kreditaufnahme darf nur erfolgen, wenn die Bedingungen
marktlblich sind und die Verwahrstelle der Kreditaufnahme
zustimmit,

Soweit im Zeitpunkt der Kreditaufnahme die
Kosten hierfiir iiber der Rendite von Immobili-
en liegen, wird das Anlageergebnis beeintrich-
tigt. Dennoch konnen besondere Umstinde fiir
eine Kreditaufnahme sprechen, wie die Erhal-
tung einer langfristigen Ertrags- und Wertent-
wicklungsquelle bei nur kurzfristigen Liquidi-
titsengpdssen oder steuerliche Erwigungen
oder die Begrenzung von Wechselkursrisiken im
Ausland.

Die Gesellschaft darf zum Sondervermégen gehdrende
Immobilien belasten bzw. Forderungen aus Rechtsverhaltnis-
sen, die sich auf Immobilien beziehen, abtreten sowie belasten,
wenn dies mit einer ordnungsgemdfien Wirtschaftsfihrung
vereinbar ist und wenn die Verwahrstelle diesen Maf3nahmen
zustimmt, weil sie die dafiir vorgesehenen Bedingungen als
marktlblich erachtet. Sie darf auch mit dem Erwerb von
Immobilien im Zusammenhang stehende Belastungen
Ubernehmen. Insgesamt duirfen die Belastungen 50 Prozent
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des Verkehrswertes aller im Sondervermdgen befindlichen
Immobilien nicht Uberschreiten. Ab dem 1. Januar 2015 betragt
der zuldssige Prozentsatz nur noch 30 Prozent. Erbbauzinsen
bleiben unberticksichtigt.

DERIVATE ZU ABSICHERUNGSZWECKEN

Ein Derivat ist ein Instrument, dessen Preis von den Kurs-
schwankungen oder den Preiserwartungen andererVermo-
gensgegenstdnde (,,Basiswert") abhdngt. Die nachfolgenden
Ausflihrungen beziehen sich sowohl auf Derivate als auch auf
Finanzinstrumente mit derivativer Komponente (nachfolgend
zusammen ,,Derivate").

Die Gesellschaft hat fir den Derivateeinsatz des Sonderver-
mogens den einfachen Ansatz gemdl3 der Verordnung tber
Risikomanagement und Risikomessung beim Einsatz von
Derivaten, Wertpapier-Darlehen und Pensionsgeschéften in
Investmentvermdgen nach dem KAGB (,,Derivateverord-
nung") gewahlt und darf regelmaBig nur in Grundformen von
Derivaten investieren, die abgeleitet sind von

- Vermogensgegenstinden, die gemdl3 § 6 Absatz 2
Buchstaben b) bis f) der , Allgemeinen Anlagebedingungen”
erworben werden durfen,

- Immobilien, die gemdl3 § | Absatz | der ,Besonderen
Anlagebedingungen* erworben werden dirfen,

- Zinssatzen,
- Wechselkursen oder
- Wihrungen.

Komplexe Derivate, die von den vorgenannten Basiswerten
abgeleitet sind, diirfen nur zu einem vernachldssigbaren Anteil
eingesetzt werden. Grundformen von Derivaten sind:

a) Terminkontrakte aufVermdégensgegenstande gemal3 § 6
Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der ,,Allgemeinen Anlagebe-
dingungen” sowie auf Immobilien gemdf § | Absatz | der
,,Besonderen Anlagebedingungen”, Zinssatze, Wechselkurse
oder Wahrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf Vermd&gensgegenstdnde
gemdl3 § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der, Allgemeinen
Anlagebedingungen” sowie auf Immobilien gemaf § |
Absatz | der,Besonderen Anlagebedingungen”, Zinssdtze,
Wechselkurse oder Wahrungen und auf Terminkontrakte
nach Buchstabe a), wenn sie die folgenden Eigenschaften
aufweisen:

aa) eine Auslibung ist entweder wihrend der gesamten
Laufzeit oder zum Ende der Laufzeit mdglich und

bb) der Optionswert hangt zum Austibungszeitpunkt linear
von der positiven oder negativen Differenz zwischen

Basispreis und Marktpreis des Basiswerts ab und wird null,
wenn die Differenz das andere Vorzeichen hat;

c) Zinsswaps, Wahrungsswaps oder Zins-Wahrungsswaps;

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

e) Credit Default Swaps aufVermdgensgegenstinde gemal
§ 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der , Allgemeinen
Anlagebedingungen” sowie auf Immobilien gemal3 § |
Absatz | der,Besonderen Anlagebedingungen, sofern sie
ausschlie3lich und nachvollziehbar der Absicherung des
Kreditrisikos von genau zuordenbaren Vermdgensgegen-
standen des Sondervermaogens dienen.

Der nach Maf3gabe von § 16 Derivateverordnung zu ermit-
telnde Anrechnungsbetrag des Sondervermaogens flr das
Marktrisiko darf zu keinem Zeitpunkt den Wert des Sonder-
vermogens Ubersteigen.

Terminkontrakte, Optionen oder Optionsscheine auf
Investmentanteile gemal3 § 6 Absatz 2 Buchstabe d) der
,Allgemeinen Anlagebedingungen” durfen nicht abgeschlossen
werden.

Andere, komplexere Derivate mit den oben genannten
Basiswerten dirfen nur zu einem vernachldssigbaren Anteil
eingesetzt werden.

Geschifte Uber Derivate dirfen nur zu Zwecken der
Absicherung von im Sondervermégen gehaltenen Vermdgens-
gegenstdnden, Zinsdnderungs- und Wahrungsrisiken sowie zur
Absicherung von Mietforderungen getétigt werden.

Das KAGB und die Derivateverordnung sehen grundsatzlich
die Moglichkeit vor, das Marktrisikopotential eines Sonderver-
mogens durch den Einsatz von Derivaten zu verdoppeln.
Unter dem Marktrisiko versteht man das Risiko, das sich aus
der unglnstigen Entwicklung von Marktpreisen fur das
Sondervermdgen ergibt. Da das Sondervermd&gen Derivate
nur zu Absicherungszwecken einsetzen darf, kommt eine
entsprechende Hebelung hier nicht in Frage. Bei der Ermitt-
lung der Marktrisikogrenze fir den Einsatz der Derivate
wendet die Gesellschaft den einfachen Ansatz im Sinne der
Derivateverordnung an.

Das Marktrisiko wird gemdf3 den Regelungen zum Einfachen
Ansatz in den §§ |5 ff. der Derivateverordnung berechnet.
Dabei werden die Nominalbetrdge aller im Sondervermdgen
eingesetzten Derivategeschifte aufsummiert und ins Verhdltnis
zum Fondswert (NAV) gesetzt. Werden die Derivate einzig zu
Absicherungszwecken eingesetzt, kdnnen die Nominalbetrdge
mit den Werten der abzusichernden Vermdgensgegenstande
verrechnet werden und so das Marktrisiko reduzieren.
Abhingig von den Marktbedingungen kann das Marktrisiko



schwanken; es ist in seiner Hohe durch die Vorgaben des
§ 197 Absatz 2 KAGB i.Vm § |5 Derivateverordnung auf
maximal 200 Prozent beschrankt.

Wechselt die Gesellschaft unter Bekanntmachung im
ndchstfolgenden Jahres- oder Halbjahresbericht zum qualifi-
zierten Ansatz, so gilt Folgendes:

Die Gesellschaft darf — vorbehaltlich eines geeigneten
Risikomanagementsystems — zu Absicherungszwecken in
jegliche Derivate investieren, die von Vermd&gensgegenstanden,
die gemdl} § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der ,, Allgemeinen
Anlagebedingungen” und Immobilien, die gemdl § | Absatz |
der ,,Besonderen Anlagebedingungen' erworben werden
dirfen, oder von Zinssitzen, Wechselkursen oder Wahrungen
abgeleitet sind. Hierzu zéhlen insbesondere Optionen,
Finanzterminkontrakte und Swaps sowie Kombinationen
hieraus. Unter keinen Umstanden darf die Gesellschaft bei den
vorgenannten Geschéften von den in den , Allgemeinen” und
,,Besonderen Anlagebedingungen” und in diesem Prospekt
genannten Anlagezielen abweichen.

Sodann wendet die Gesellschaft bei der Ermittlung des
Marktrisikopotentials fir den Einsatz der Derivate den
qualifizierten Ansatz im Sinne der Derivateverordnung an. Das
KAGB und die Derivateverordnung sehen vor, dass durch den
Einsatz von Derivaten das Marktrisikopotential des Sonderver-
mogens auf bis zu 200 Prozent bezogen auf das Marktrisiko-
potential eines derivatefreien Vergleichsvermogens/20 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens gesteigert werden darf.
Unter dem Marktrisiko versteht man das Risiko, das sich aus
der unginstigen Entwicklung von Marktpreisen fur das
Sondervermégen ergibt. Da das Sondervermégen Derivate
nur zu Absicherungszwecken einsetzen darf, kommt eine
entsprechende Steigerung hier jedoch grundsétzlich nicht in
Frage. Die mit dem Einsatz von Derivaten verbundenen
Risiken werden durch ein Risikomanagement-Verfahren
gesteuert, das es erlaubt, das mit der Anlageposition verbun-
denen Risiko sowie den jeweiligen Anteil am Gesamitrisikopro-
fil des Anlageportfolios jederzeit zu Uberwachen.

Bei dem derivatefreien Vergleichsvermdgen handelt es sich um
ein virtuelles Portfolio, dessen Wert stets genau dem aktuellen
Wert des Sondervermogens entspricht, das aber keine
Steigerungen oder Absicherungen des Marktrisikos durch
Derivate enthélt. Ansonsten muss die Zusammensetzung des
Vergleichsvermdgens den Anlagezielen und der Anlagepolitik
entsprechen, die fiir das Sondervermégen gelten. Das virtuelle
Vergleichsvermégen flir das Sondervermégen Focus Nordic
Cities wird risikoadjustiert bestimmt, sobald die Gesellschaft
zum qualifizierten Ansatz wechselt; tber die Grundzige der
entsprechenden Festlegung informiert der Jahres- oder
Halbjahresbericht, in dem Uber den Wechsel des Ansatzes
berichtet wird.

Optionsgeschifte

Die Gesellschaft darf fur Rechnung des Sondervermogens im
Rahmen der Anlagegrundsitze zu Absicherungszwecken am
Optionshandel teilnehmen. Das heif3t, sie darf von einem
Dritten gegen Entgelt (Optionsprdmie) das Recht erwerben,
wiahrend einer bestimmten Zeit oder am Ende eines
bestimmten Zeitraums zu einem von vornherein vereinbarten
Preis (Basispreis) z. B. die Abnahme von Wertpapieren oder
die Zahlung eines Differenzbetrages zu verlangen. Sie darf
auch entsprechende Rechte gegen Entgelt von Dritten
erwerben.

Insbesondere darf die Gesellschaft, soweit sie den qualifizier-
ten Ansatz anwendet, derartige Geschdfte auf der Basis von
Investmentanteilen tdtigen, die sie direkt fir das Sondervermé-
gen erwerben durfte. Das heif3t, sie darf das Recht erwerben,
zu einem bestimmten von vornherein vereinbarten Preis
Anteile an anderen Sondervermdgen zu erwerben oder zu
verduB3ern. Sie darf entsprechende Rechte auch an Dritte
verkaufen.

Im Einzelnen gilt Folgendes: Der Kauf einer Verkaufsoption
(Wiéhlerposition in Geld — Long Put) berechtigt den Kaufer,
gegen Zahlung einer Pramie vom Verkdufer die Abnahme
bestimmter Vermd&gensgegenstande zum Basispreis oder die
Zahlung eines entsprechenden Differenzbetrages zu verlangen.
Durch den Kauf solcher Verkaufsoptionen kénnen z. B. im
Fonds befindliche Wertpapiere innerhalb der Optionsfrist
gegen Kursverluste gesichert werden. Fallen die Wertpapiere
unter den Basispreis, so kdnnen die Verkaufsoptionen ausgeiibt
und damit Uber dem Marktpreis liegende VerduB3erungserldse
erzielt werden. Anstatt die Option auszuliben, kann die
Gesellschaft das Optionsrecht auch mit Gewinn verduf3ern.

Dem steht das Risiko gegeniber, dass die gezahlten Options-
pramien verloren gehen, wenn eine Ausiibung der Verkaufsop-
tionen zum vorher festgelegten Basispreis wirtschaftlich nicht
sinnvoll erscheint, da die Kurse entgegen den Erwartungen
nicht gefallen sind. Derartige Kursdnderungen der dem
Optionsrecht zugrunde liegenden Wertpapiere kénnen den
Wert des Optionsrechtes Uberproportional bis hin zur
Wertlosigkeit mindern. Angesichts der begrenzten Laufzeit
kann nicht darauf vertraut werden, dass sich der Preis der
Optionsrechte rechtzeitig wieder erholen wird. Bei den
Gewinnerwartungen missen die mit dem Erwerb sowie der
Austibung oder dem Verkauf der Option bzw. dem Abschluss
eines Gegengeschiftes (Glattstellung) verbundenen Kosten
beriicksichtigt werden.

Erfillen sich die Erwartungen nicht, so dass die Gesellschaft
auf Austibung verzichtet, verfillt das Optionsrecht mit Ablauf
seiner Laufzeit.

Terminkontrakte

Terminkontrakte sind fir beide Vertragspartner unbedingt
verpflichtende Vereinbarungen, zu einem bestimmten
Zeitpunkt, dem Filligkeitsdatum, oder innerhalb eines
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bestimmten Zeitraums eine bestimmte Menge eines bestimm-
ten Basiswertes (z. B. Anleihen, Aktien) zu einem im Voraus
vereinbarten Preis (Austibungspreis) zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Dies geschieht in der Regel durch Vereinnahmung
oder Zahlung der Differenz zwischen dem Austibungspreis
und dem Marktpreis im Zeitpunkt der Glattstellung bzw.
Falligkeit des Geschdftes.

Die Gesellschaft kann z. B.Wertpapierbestdnde des Sonder-
vermdgens durch Verkdufe von Terminkontrakten auf diese
Wertpapiere fir die Laufzeit der Kontrakte absichern.

Wendet die Gesellschaft den qualifizierten Ansatz an, so darf
sie fir Rechnung des Sondervermégens Terminkontrakte Uber
Investmentanteile abschlieBen, die sie direkt fUr das Sonder-
vermdgen erwerben dirfte. Das heif3t, sie kann sich verpflich-
ten, zu einem bestimmten Zeitpunkt oder binnen eines
gewissen Zeitraums eine bestimmte Menge von Anteilen an
einem anderen Sondervermogen fir einen bestimmten Preis
zu kaufen oder zu verkaufen.

Sofern die Gesellschaft Geschifte dieser Art abschlief3t, muss das
Sondervermdgen, wenn sich die Erwartungen der Gesellschaft
nicht erfllen, die Differenz zwischen dem bei Abschluss zugrunde
gelegten Kurs und dem Marktkurs im Zeitpunkt der Glattstellung
bzw. Filligkeit des Geschéftes tragen. Hierin liegt der Verlust fur
das Sondervermdgen. Das Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht
bestimmbar und kann Uber etwaige geleistete Sicherheiten
hinausgehen. Daneben ist zu berlicksichtigen, dass derVerkauf von
Terminkontrakten und gegebenenfalls der Abschluss eines
Gegengeschifts (Glattstellung) mit Kosten verbunden sind.

Swaps
Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sondervermogens im
Rahmen der Anlagegrundsdtze zu Absicherungszwecken

- Zins-
- Wihrungs-
- Credit Default-Swapgeschifte

abschlieen. Swapgeschéfte sind Tauschvertrage, bei denen die
dem Geschift zugrunde liegenden Zahlungsstrome oder
Risiken zwischen den Vertragspartnern ausgetauscht werden.
Verlaufen die Kurs- oder Wertverdnderungen der dem Swap
zugrunde liegenden Basiswerte entgegen den Erwartungen
der Gesellschaft, so konnen dem Sondervermdgen Verluste
aus dem Geschift entstehen.

Swaptions

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

Credit Default Swaps

Credit Default Swaps sind Kreditderivate, die es ermdglichen,
ein potenzielles Kreditausfallvolumen auf andere zu Ubertra-
gen. Im Gegenzug zur Ubernahme des Kreditausfallrisikos zahlt
der Verkdufer des Risikos eine Prdmie an seinen Vertragspart-
ner. Im Ubrigen gelten die Ausfilhrungen zu Swaps entspre-
chend.

In Wertpapieren verbriefte Derivate

Die Gesellschaft kann Derivate auch erwerben, wenn diese in
Wertpapieren verbrieft sind. Dabei kdnnen die Geschdfte, die
Derivate zum Gegenstand haben, auch nur teilweise in
Wertpapieren enthalten sein. Die vorstehenden Aussagen zu
Chancen und Risiken gelten auch fUr solche verbrieften
Derivate entsprechend, jedoch mit der Maf3gabe, dass das
Verlustrisiko bei verbrieften Derivaten auf den Wert des
Wertpapiers beschrankt ist.

Notierte und nichtnotierte Derivate

Die Gesellschaft darf Geschéfte tatigen, die zum Handel an
einer Borse zugelassene oder in einen anderen organisierten
Markt einbezogene Derivate zum Gegenstand haben.

Geschéfte, die nicht zum Handel an einer Bérse zugelassene
oder in einen anderen organisierten Markt einbezogene
Derivate zum Gegenstand haben (OTC-Geschéfte), diirfen
nur mit geeigneten Kreditinstituten und Finanzdienstleistungs-
instituten auf der Grundlage standardisierter Rahmenvertrige
getdtigt werden. Die besonderen Risiken dieser individuellen
Geschéfte liegen im Fehlen eines organisierten Marktes und
damit derVerduB3erungsmoglichkeit an Dritte. Eine Glattstel-
lung eingegangener Verpflichtungen kann aufgrund der
individuellen Vereinbarung schwierig oder mit erheblichen
Kosten verbunden sein.

Bei aullerbérslich gehandelten Derivaten wird das Kontrahen-
tenrisiko bezlglich eines Vertragspartners auf 5 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens beschrankt. Ist der Vertrags-
partner ein Kreditinstitut mit Sitz in der EU, dem EWR oder
einem Drittstaat mit vergleichbarem Aufsichtsniveau, so darf
das Kontrahentenrisiko bis zu |0 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens betragen. Aul3erbdrslich gehandelte
Derivategeschifte, die mit einer zentralen Clearingstelle einer
Borse oder eines anderen organisierten Marktes als Vertrags-
partner abgeschlossen werden, werden auf die Kontrahenten-
grenzen nicht angerechnet, wenn die Derivate einer tdglichen
Bewertung zu Marktkursen mit tdglichem Margin-Ausgleich
unterliegen. Das Risiko der Bonitédt des Kontrahenten wird
dadurch deutlich reduziert, jedoch nicht eliminiert. Anspriiche
des Sondervermdgens gegen einen Zwischenhdndler sind
jedoch auf die Grenzen anzurechnen, auch wenn das Derivat
an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt
gehandelt wird.

Immobilien als Basiswert fiir Derivategeschifte
Die Gesellschaft darf fir das Sondervermégen auch Derivate-
geschifte tdtigen, die auf einer fur das Sondervermdgen



erwerbbaren Immobilie, oder auf der Entwicklung der Ertrage
aus einer solchen Immobilie basieren. Durch solche Geschifte
ist es der Gesellschaft insbesondere mdglich, Miet- und andere
Ertrdge aus fur das Sondervermdgen gehaltenen Immobilien
gegen Ausfall- und Wahrungskursrisiken abzusichern.

Derivategeschifte zur Absicherung von
Waihrungsrisiken

Die Gesellschaft darf zur Wahrungskurssicherung von in
Fremdwaéhrung gehaltenen Vermogensgegenstanden und
Mietforderungen fir Rechnung des Sondervermégens
Derivategeschifte auf der Basis von Wahrungen oder
Wechselkursen tdtigen.

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

WERTPAPIER-DARLEHEN

Die im Sondervermogen vorhandenen Wertpapiere kénnen
darlehensweise gegen marktgerechtes Entgelt an Dritte
Ubertragen werden. Hierbei kann der gesamte Bestand an
Wertpapieren des Sondervermdgens nur auf unbestimmte Zeit
als Wertpapier-Darlehen Ubertragen werden. Die Gesellschaft
hat in diesem Fall eine jederzeitige Kiindigungsmoglichkeit,
wobei vertraglich vereinbart ist, dass Wertpapiere gleicher Art,
Glte und Menge nach erfolgter Kiindigung innerhalb von 5
Borsentagen dem Sondervermogen zurlick Ubertragen werden.
Der Darlehensnehmer ist verpflichtet, nach Beendigung des
Darlehens oder nach Kiindigung Wertpapiere gleicher Art,
Glte und Menge zurlickzuerstatten. Der Darlehensnehmer ist
verpflichtet, die Zinsen aus den darlehensweise erhaltenen
Wertpapieren bei Filligkeit an die Verwahrstelle fiir Rechnung
des Sondervermdgens zu zahlen. Im Interesse der Risikostreu-
ung ist im Fall der darlehensweisen Ubertragung von Wertpa-
pieren vorgesehen, dass alle an einen Darlehensnehmer
Ubertragenen Wertpapiere 10 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens nicht Ubersteigen diirfen.Voraussetzung fir
die darlehensweise Ubertragung der Wertpapiere ist aber, dass
vor Ubertragung der Wertpapiere dem Sondervermagen
ausreichende Sicherheiten gewahrt wurden. Hierbei kénnen
Guthaben abgetreten oder verpfandet bzw. Wertpapiere oder
Geldmarktinstrumente Ubereignet oder verpfandet werden.
Diese Guthaben mussen auf Euro oder die Wahrung lauten, in
der die Anteile des Sondervermégens begeben wurden, und
bei derVerwahrstelle oder mit ihrer Zustimmung auf Sperrkon-
ten bei anderen Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitgliedstaat
der EU, in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber
den EWR oder in einem Drittstaat mit gleichwertiger Banken-
aufsicht unterhalten werden. Wird die Sicherheit fir die
Ubertragenen Wertpapiere vom Wertpapier-Darlehensnehmer
in Guthaben erbracht, muss das Guthaben auf Sperrkonten
unterhalten werden. Alternativ kénnen diese Guthaben in der
Wihrung des Guthabens in Schuldverschreibungen, die eine
hohe Qualitdt aufweisen und die vom Bund, von einem Land,

der Europdischen Union, einem Mitgliedstaat der Europdischen
Union oder seinen Gebietskorperschaften, einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europdischen
Wirtschaftsraum oder einem Dirittstaat ausgegeben worden
sind, in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur entspre-
chend von der Bundesanstalt erlassenen Richtlinien oder im
Wege eines Pensionsgeschéftes mit einem Kreditinstitut, das die
jederzeitige Rickforderung des aufgelaufenen Guthabens
gewdhrleistet, angelegt werden (siehe Abschnitt ,Wertpapier-
pensionsgeschdfte”) moglich.

Zur Sicherheit Ubereignete Wertpapiere missen bei der
Verwahrstelle oder mit deren Zustimmung bei einem anderen
geeigneten Kreditinstitut verwahrt werden. Die Sicherheitsleis-
tung ist unter Berlcksichtigung der wirtschaftlichen Verhéltnis-
se des Wertpapier-Darlehensnehmers zu bestimmen. Sie darf
jedoch den Sicherungswert, welcher sich aus dem Kurswert
der darlehensweise Ubertragenen Wertpapiere zusammen mit
den zugehorigen Ertragen errechnet, zuziiglich eines marktib-
lichen Aufschlags nicht unterschreiten.

Die Gesellschaft kann sich auch eines organisierten Systems
zur Vermittlung und Abwicklung von Wertpapier-Darlehen
bedienen. Bei der Vermittlung und Abwicklung von Wertpa-
pier-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 gewdhrleistet ist. Darliber hinaus ist bei der Abwick-
lung von Wertpapier-Darlehen Uber organisierte Systeme die
Darlehensnehmer-Grenze von |0 Prozent auf dieses
organisierte System nicht anzuwenden.

WERTPAPIER-PENSIONSGESCHAFTE

Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sondervermogens
Pensionsgeschifte mit Kreditinstituten und Finanzdienstleis-
tungsinstituten mit einer Hochstlaufzeit von |2 Monaten
abschlieBen. Dabei kann sie sowohl Wertpapiere des Fonds
gegen Entgelt auf einen Pensionsnehmer Ubertragen (einfa-
ches Pensionsgeschift), als auch Wertpapiere im Rahmen der
jeweils geltenden Anlagegrenzen in Pension nehmen (umge-
kehrtes Pensionsgeschift). Die Gesellschaft hat die Moglichkeit,
das Pensionsgeschift jederzeit zu kiindigen; dies gilt nicht fur
Pensionsgeschéfte mit einer Laufzeit von bis zu einer Woche.
Bei Kiindigung eines einfachen Pensionsgeschifts ist die
Gesellschaft berechtigt, die in Pension gegebenen Wertpapiere
zurlickzufordern. Die Kiindigung eines umgekehrten Pen-
sionsgeschifts kann entweder die Riickerstattung des vollen
Geldbetrags oder des angelaufenen Geldbetrags in Hohe des
aktuellen Marktwerts zur Folge haben. Pensionsgeschéfte sind
nur in Form so genannter echter Pensionsgeschéfte zuldssig.
Dabei Gbernimmt der Pensionsnehmer die Verpflichtung, die
Wertpapiere zu einem bestimmten oder vom Pensionsgeber
zu bestimmenden Zeitpunkt zurlick zu Ubertragen oder den
Geldbetrag samt Zinsen zurlickzuzahlen.
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Sicherheitenstrategie

Im Rahmen von Derivate-, Wertpapier-Darlehens- und
Pensionsgeschéften nimmt die Gesellschaft auf Rechnung des
Sondervermégens grundsitzlich Sicherheiten entgegen. Die
Sicherheiten dienen dazu, das Ausfallrisiko des Vertragspart-
ners dieser Geschéfte ganz oder teilweise zu reduzieren.

Arten der zuldssigen Sicherheiten

Die Gesellschaft akzeptiert bei Derivate-, Wertpapier-Darle-
hens- und Pensionsgeschiften folgende Vermdgensgegenstan-
de als Sicherheiten:

- Barsicherheiten in EUR

Umfang der Besicherung

Etwaige Wertpapier-Darlehensgeschéfte werden in vollem
Umfang besichert. Der Kurswert der als Darlehen Ubertrage-
nen Wertpapiere bildet dabei zusammen mit den zugehdrigen
Ertrdgen den Sicherungswert. Die Leistung der Sicherheiten
durch den Darlehensnehmer darf den Sicherungswert
zuzlglich eines marktiblichen Aufschlags nicht unterschreiten.

Im Ubrigen miissen Derivate-, Wertpapier-Darlehens- und
Pensionsgeschéfte in einem Umfang besichert sein, der sicherstellt,
dass der Anrechnungsbetrag fir das Ausfallrisiko des jeweiligen
Vertragspartners 5 Prozent des Wertes des Sondervermdgens
nicht Uberschreitet. Ist derVertragspartner ein Kreditinstitut mit
Sitz in der EU oder in einem Vertragsstaat des EWR oder in
einem Dirittstaat, in dem gleichwertige Aufsichtsbestimmungen
gelten, so darf der Anrechnungsbetrag fir das Ausfallrisiko

10 Prozent des Wertes des Sondervermogens betragen.

Die o.g. Anrechnungsbetrdge fir das Ausfallrisiko des
jeweiligen Vertragspartners werden im Ubrigen im Einklang
mit den gesetzlichen Anforderungen auch dann sichergestellt,
soweit die Gesellschaft keine Sicherheiten entgegennimmit.

Strategie fiir Abschldge der Bewertung (Haircut-Strategie)

Bei allen als Sicherheiten angenommenen Vermogensgegen-
stdnden wird in Abhédngigkeit von der gesteliten Sicherheit ein
Bewertungsabschlag (Haircut) mit dem jeweiligen Vertrags-
partner wie folgt definiert:

- Barsicherheiten in EUR mit einem Bewertungsabschlag von
0 Prozent

Anlage von Barsicherheiten

Barsicherheiten in Form von Bankguthaben dirfen auf
Sperrkonten bei derVerwahrstelle des Fonds oder mit ihrer
Zustimmung bei einem anderen Kreditinstitut gehalten
werden. Die Wiederanlage darf nur in Staatsanleihen von
hoher Qualitit oder in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeit-
struktur erfolgen. Zudem kénnen Barsicherheiten im Wege
eines umgekehrten Pensionsgeschdfts mit einem Kreditinstitut
angelegt werden, wenn die Rickforderung des aufgelaufenen
Guthabens jederzeit gewahrleistet ist.

WERTENTWICKLUNG
Die historische Wertentwicklung des Sondervermdgens stellt
sich folgendermal3en dar:

03.09.2007 — 31.08.2008 59 %
01.09.2008 — 31.08.2009 4,6 %
01.09.2009 — 31.08.2010 38 %
01.09.2010 - 31.08.201 | 36 %
01.09.201 | — 31.08.2012 1,9 %
01.09.2012 - 31.08.2013 -05 %
01.09.2013 - 31.08.2014 -1,9 %
Durchschnitt der letzten drei Geschdftsjahre -0,17 %
Durchschnitt der letzten funf Geschdftsjahre 1,38 %

Die Berechnung der Wertentwicklung des Fonds besteht im
Vergleich der Inventarwerte (Netto-Inventarwerte) zum
Beginn und zum Ende eines Berechnungszeitraums. Die
wihrend des Berechnungszeitraums erfolgten Ausschittungen
werden am Tag der Ausschittung stets als zum Inventarwert
wieder angelegt betrachtet. Der Kapitalertragsteuer-
(Zinsabschlagsteuer-)Betrag und der Solidaritdtszuschlag
flieBen in die Wiederanlage ein.Von der Wiederanlage der
Ausschittung muss auch deshalb ausgegangen werden, weil
anderenfalls die Wertentwicklung von ausschittenden und
thesaurierenden Fonds nicht miteinander vergleichbar ist.

Die Gesellschaft wird iiber die Wertentwicklung
des Sondervermogens im jeweiligen Jahres- und
Halbjahresbericht sowie auf ihrer Homepage
www.catella-realestate.de berichten.

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

EiNsATZ VON LEVERAGE

Leverage bezeichnet das Verhéltnis zwischen dem Risiko des
Sondervermégens und seinem Nettoinventarwert. Jede
Methode, mit der die Gesellschaft den Investitionsgrad eines
von ihr verwalteten Investmentvermogens erhoht, wirkt sich
auf das Leverage aus. Solche Methoden sind Kreditaufnahme,
Wertpapierdarlehen, in Derivate eingebettete Hebelfinanzie-
rungen oder andere Methoden zur Erhéhung des Investitions-
grades. Die Méglichkeit der Nutzung von Derivaten und zur
Kreditaufnahme sind im Abschnitt ,,Derivate zu Absicherungs-
zwecken" und , Kreditaufnahme und Belastung von Vermo-
gensgegenstdnden” dargestellt.

Das Risiko des Sondervermégens wird sowohl nach der
sogenannten Bruttomethode als auch nach der so genannten
Commitment-Methode berechnet. In beiden Fillen ist das
Risiko die Summe der absoluten Werte aller Positionen des
Sondervermdgens, die entsprechend den gesetzlichen
Vorgaben bewertet werden. Im Unterschied zur Bruttome-
thode sind bei der Commitment-Methode einzelne Derivate-



geschifte oder Wertpapierpositionen miteinander zu
verrechnen (Bertlicksichtigung so genannter Netting- und
Hedging-Vereinbarungen).

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

Die Gesellschaft erwartet, dass das nach der Brutto-Methode
ebenso wie das nach der Commitment-Methode berechnete
Risiko des Sondervermdgens weniger als das dreifache seines
Nettoinventarwerts betrdgt. Abhdngig von den Marktbedingun-
gen kann das Leverage jedoch schwanken, so dass es trotz der
standigen Uberwachung durch die Gesellschaft zu Uberschrei-
tungen der angegebenen Hochstmalle kommen kann.

BORSEN UND MARKTE

Die Anteile des Sondervermégens Focus Nordic Cities 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 Borsenhandel oder dem Handel in sonstigen
Markten zugrundeliegende Marktpreis wird nicht ausschlieBlich
durch den Wert der im Sondervermégen gehaltenen
Vermdgensgegenstdnde, sondern auch durch Angebot und
Nachfrage bestimmt. Daher kann dieser Marktpreis von dem
ermittelten Anteilpreis abweichen.

TEILFONDS
Das Sondervermogen Focus Nordic Cities ist nicht Teilfonds
einer Umbrella-Konstruktion.

ANTEILE

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 Liquiditétsrisikos und
der Ricknahme von Anteilen die Interessen eines Anlegers oder
einer Gruppe von Anlegern nicht Uber die Interessen eines
anderen Anlegers oder einer anderen Anlegergruppe stellen.

Zu den Verfahren, mit denen die Gesellschaft die faire
Behandlung der Anleger sicherstellt, siehe Abschnitt ,, Ermitt-
lung des Ausgabe- und Riicknahmepreises" sowie , Liquiditéts-
management".

ART UND HAUPTMERKMALE DER ANTEILE
Die Rechte der Anleger werden bei Errichtung des Sonder
vermdgens ausschlieBlich in Globalurkunden verbrieft. Diese
Globalurkunden werden bei einer Wertpapier-Sammelbank
verwahrt. Ein Anspruch des Anlegers auf Auslieferung
einzelner Anteilscheine besteht nicht. Der Erwerb von
Anteilen ist nur bei Depotverwahrung méglich. Die Anteile
lauten auf den Inhaber und verbriefen die Anspriiche der
Inhaber gegentiber der Gesellschaft. Sie sind Uber einen Anteil
oder eine Mehrzahl von Anteilen ausgestellt. Die Anteilscheine
sind (ibertragbar. Mit der Ubertragung eines Anteils gehen die
darin verbrieften Rechte auf den Inhaber Uber. Alle ausgegebe-
nen Anteile haben die gleichen Rechte. Die Anteile enthalten
keine Stimmrechte.

AUSGABE UND RUCKNAHME DER ANTEILE
Ausgabe von Anteilen

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsitzlich nicht
beschrdnkt. Sie kénnen bei der Gesellschaft erworben werden.
Die Verwahrstelle gibt sie zum Ausgabepreis aus, der dem
Inventarwert pro Anteil (Anteilwert) zuzlglich eines Ausgabe-
aufschlags (Ausgabepreis) entspricht. Die Ausgabe von
Anteilen erfolgt borsentéglich. Die Gesellschaft behdlt sich
jedoch vor, die Ausgabe von Anteilen voriibergehend oder
vollstandig einzustellen. In diesen Féllen kénnen erteilte
Einzugsermdchtigungen zum Erwerb von Anteilen nicht
ausgefiihrt werden.Wird die Riicknahme von Anteilen
aufgrund auBergewdhnlicher Umsténde zeitweise eingestellt
(siehe Abschnitt ,, Aussetzung der Anteilrlicknahme"), darf
wiahrend dessen keine Ausgabe von Anteilen erfolgen. Bei
Aussetzung der Riicknahme wegen Liquiditdtsmangels ist die
Anteilausgabe dagegen weiterhin moglich.

Riicknahme von Anteilen

Durch das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz
(AnsFuG) wurden mit Wirkung zum 2. Januar 2012 Mindesthalte-
und Riickgabefristen eingefiihrt, die bei der Riickgabe von
Anteilen zu beachten sind. Danach waren Anteilriickgaben von
bis zu 30.000 Euro je Anleger kalenderhalbjahrlich ohne
Einhaltung von Mindesthalte- oder Kiindigungsfristen moglich
(,,Freibetragsgrenze"). Durch das am 22.Juli 2013 in Kraft
getretene KAGB gilt anders noch als zuvor nunmehr fiir neu
erworbene Anteile eine Mindesthaltefrist auch bei Betrdgen
unterhalb von 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr, d. h. auch fiir
Kleinbetrdge muss nun eine unwiderrufliche Riickgabeerkldarung
mit einer Frist von zwolf Monaten abgegeben werden und der
Anleger muss eine Haltedauer von 24 Monaten nachweisen.
Fir Anteile, die Anleger vor dem 22. Juli 2013 erworben haben,
besteht weiterhin die Mdglichkeit, diese Anteile im Wert von
bis zu 30 000 Euro pro Kalenderhalbjahr ohne eine Mindest-
haltefrist nach den Regelungen der zu diesem Zeitpunkt
geltenden Vertragsbedingungen zuriickgeben zu kénnen.

Im Einzelnen gilt zur Ricknahme von Anteilen daher Folgendes:

Regelung zur Riicknahme von Anteilen fiir vor dem
22. Juli 2013 erworbene Anteile (,Altanteile‘):
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Anteilriickgaben von Altanteilen sind bis zu einem Betrag von
30.000 Euro je Anleger kalenderhalbjdhrlich ohne Einhaltung
von Mindesthalte- oder Kindigungsfristen mdglich. Soweit der
Wert von Anteilriickgaben von Altanteilen fir einen Anleger
30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr Ubersteigt, sind sie erst
dann moglich, wenn der Anleger die Altanteile mindestens

24 Monate (,,Mindesthaltefrist") lang gehalten hat. Die
Mindesthaltefrist gilt als erflllt fir Altanteile, die der Anleger
vor dem 2. Januar 2012 erworben hat.

Der Anleger hat seiner Ricknahmestelle mindestens

24 durchgehende Monate unmittelbar vor dem verlangten
Rucknahmetermin einen Anteilbestand nachzuweisen, der
mindestens seinem Ruckgabeverlangen entspricht. Ricknah-
mestelle ist die depotfiihrende Stelle.

Anteilriickgaben, deren Wert flir einen Anleger 30.000 Euro
pro Kalenderhalbjahr Ubersteigt, muss der Anleger auB3erdem
unter Einhaltung einer Frist von 12 Monaten (,,Ruckgabefrist")
durch eine unwiderrufliche Rickgabeerklarung gegentiber
seiner depotfihrenden Stelle ankiindigen. Die Riickgabeerkld-
rung kann auch schon wahrend der Mindesthaltefrist
abgegeben werden. Fir Anteilriickgaben, die 30.000 Euro pro
Kalenderhalbjahr nicht Ubersteigen, hat der Anleger gegentber
seiner depotfiihrenden Stelle eine Erkldrung abzugeben, dass
der Wert der von ihm zuriickgegebenen Anteile insgesamt
30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr nicht Ubersteigt und keine
weiteren Verfligungen Uber Anteile am betreffenden Immobili-
en-Sondervermdgen im selben Kalenderhalbjahr vorliegen,
auch nicht im Hinblick auf bei anderen Kreditinstituten bzw.
deren depotfiihrenden Stellen verwahrte Anteilen an dem
betreffenden Immobilien-Sondervermégen. Fir die Erklarung
des Anlegers halten die depotfiihrenden Stellen eine
Mustererklarung der Deutschen Kreditwirtschaft vor, welche
vom Anleger zu verwenden ist.

Nach Eingang einer unwiderruflichen Riickgabeerkldrung bis
zur tatsdchlichen Rickgabe 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 MaBlgabe der vorstehenden
Regelungen maoglich.

Regelung zur Riicknahme von Anteilen fiir nach
dem 21. Juli 2013 erworbene Anteile:

Anteilriickgaben sind erst dann moglich, wenn der Anleger
seine Anteile mindestens 24 Monate lang gehalten hat
(,,Mindesthaltefrist"). Der Anleger hat seiner Riicknahmestelle
fUr mindestens 24 durchgehende Monate unmittelbar vor
dem verlangten Ricknahmetermin einen Anteilbestand
nachzuweisen, der mindestens seinem Ricknahmeverlangen
entspricht. Riicknahmestelle ist die depotfihrende Stelle.

Anteilriickgaben muss der Anleger aul3erdem unter Einhaltung
einer Frist von 12 Monaten (;,Ruickgabefrist”) durch eine
unwiderrufliche Riickgabeerklarung gegeniiber seiner
depotfiihrenden Stelle ankiindigen. Die Riickgabeerklarung
kann auch schon wéhrend der Mindesthaltefrist abgegeben
werden.

Nach Eingang einer unwiderruflichen Riickgabeerkldrung bis
zur tatsdchlichen Rickgabe sperrt die depotfiihrende Stelle
des Anlegers die Anteile im Depot, auf die sich die Erkldrung
bezieht. Der Anleger kann die Anteile weder auf ein anderes
eigenes Depot noch auf das Depot eines Dritten Ubertragen.

Die Riickgabe kann auch durch Vermittlung Dritter erfolgen;
dabei kénnen Kosten anfallen. Die Gesellschaft ist verpflichtet,
die Anteile zum am Abrechnungstag geltenden Ricknahmepreis,
der dem an diesem Tag ermitteften Anteilwert gegebenenfalls
unter Abzug eines Ricknahmeabschlages entspricht, fir
Rechnung des Sondervermogens zurtickzunehmen. Ein
Riicknahmeauftrag, der mit Verzégerung ausgefihrt wird, weil
zundchst die Halte- bzw. Kiindigungsfrist ablaufen muss, wird zu
dem nach Fristablauf geltenden Ricknahmepreis abgerechnet.

Auf die Risiken und Folgen einer befristeten
Riicknahmeaussetzung (sieche Abschnitt ,,Riick-
nahmeaussetzung und Beschliisse der Anleger)
wird ausdriicklich hingewiesen.

ERMITTLUNG DES AUSGABE-

UND RUCKNAHMEPREISES

Zur Errechnung des Ausgabepreises und des Ricknahmeprei-
ses der Anteile ermittelt die Gesellschaft unter Kontrolle der
Verwahrstelle borsentdglich den Wert der zum Sondervermé-
gen gehdrenden Vermogensgegenstdnde abziglich etwaiger
aufgenommener Kredite und sonstiger Verbindlichkeiten des
Sondervermégens (Inventarwert).

Bewertungstage flr die Anteile des Sondervermdégens sind
alle Bérsentage.Von einer Anteilpreisermittlung wird an
Neujahr, Heilige Drei Konige, Karfreitag, Ostermontag,
Maifeiertag (1.Mai), Christi Himmelfahrt, Pfingstmontag,
Fronleichnam, Marid Himmelfahrt, Tag der Deutschen Einheit,
Allerheiligen, Heilig Abend, I. und 2. Weihnachtsfeiertag,
Sylvester abgesehen.

Orderannahmeschluss

Die Gesellschaft tragt dem Grundsatz der Anlegergleichbe-
handlung Rechnung, indem sie sicherstellt, 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
Auftrdge fur die Ausgabe und Ricknahme von Anteilen bei ihr
vorliegen mussen. Die Preisermittlung und -verdffentlichung
fur das Sondervermaogen findet zeitlich in jedem Falle erst
nach diesem Orderannahmeschluss statt. Die Abrechnung von
Ausgabe- und Riickgabeorders, die bis zum Orderannahme-
schluss bei der Gesellschaft eingehen, erfolgt — vorbehaltlich



der oben dargestellten Besonderheiten bei der Ricknahme
von Anteilen mit Halte- und Kiindigungsfristen — an dem Tag
des Einganges der Order (Wertermittlungstag; Abrechnungs-
tag) zu dem dann ermittelten Anteilwert. Orders, die nach
dem Annahmeschluss bei der Gesellschaft eingehen, werden
erst am ndchsten Wertermittlungstag (= Abrechnungstag) zu
dem dann ermittetten Wert abgerechnet. Der Orderannah-
meschluss fir dieses Sondervermdgen ist auf der Homepage
der Gesellschaft unter www.catella-realestate.de verdffent-
licht. Er kann von der Gesellschaft jederzeit gedndert werden.

VERFAHREN BEI DER
VERMOGENSBEWERTUNG

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

Immobilien

Immobilien werden bei Erwerb und danach nicht linger als

3 Monate mit dem Kaufpreis angesetzt, anschlieBend werden
sie mit dem zuletzt von den Bewertern festgesteliten Wert
angesetzt. Kommen die Bewerter zu einem abweichenden
Ergebnis, wird das arithmetische Mittel angesetzt. Dieser Wert
wird fir jede Immobilie spatestens alle 3 Monate ermittett.

Die Bewertungen werden mdglichst gleichmaBig verteitt, um
eine Ballung von Neubewertungen zu bestimmten Stichtagen
zu vermeiden. Treten bei einer Immobilie Anderungen
wesentlicher Bewertungsfaktoren ein, so wird die Neube-
wertung gegebenenfalls zeitlich vorgezogen. Innerhalb von
zwei Monaten nach der Belastung eines Grundsticks mit
einem Erbbaurecht ist der Wert des Grundstlicks neu
festzustellen.

Nebenkosten, die beim Erwerb einer Immobilie fir das
Sondervermdgen anfallen, werden Uber die voraussichtliche
Haltedauer der Immobilie, langstens jedoch tber 10 Jahre in
gleichen Jahresbetrdgen abgeschrieben. Wird die Immobilie
wieder verdulert, sind die Anschaffungsnebenkosten in voller
Hohe abzuschreiben. Im Einzelnen richtet sich die Behandlung
von Anschaffungsnebenkosten nach § 30 Absatz 2 Nr. | der
Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung
(KARBV).

Fur im Ausland gelegene Immobilien werden bei der Anteil-
preisermittlung Rickstellungen fur die Steuern einkalkuliert,
die der Staat, in dem die Immobilie liegt, bei derVerduBerung
mit Gewinn voraussichtlich erheben wird. Weitere Einzel-
heiten hierzu ergeben sich aus § 30 Absatz 2 Nr. 2 KARBV.

Bauleistungen
Bauleistungen werden, soweit sie bei der Bewertung der

Immobilien nicht erfasst wurden, grundsétzlich zu Buchwerten
angesetzt.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften werden bei
Erwerb und danach nicht langer als 3 Monate mit dem

Kaufpreis angesetzt. AnschlieBend werden der Bewertung
monatliche Vermdgensaufstellungen der Immobilien-Gesell-
schaften zugrunde gelegt. Spétestens alle 3 Monate wird der
Wert der Beteiligung auf Grundlage der aktuellsten Vermo-
gensaufstellung von einem Abschlussprifer im Sinne des § 319
Handelsgesetzbuch ermittelt. Der ermittefte Wert wird
anschlieBend von der Gesellschaft auf Basis der Vermd&gensauf-
stellungen bis zum ndchsten Wertermittlungstermin fortge-
schrieben. Treten bei einer Beteiligung Anderungen wesentli-
cher Bewertungsfaktoren ein, die durch eine Fortschreibung
nicht erfasst werden kénnen, so wird die Neubewertung
gegebenenfalls zeitlich vorgezogen.

Nebenkosten, die beim Erwerb einer Beteiligung fir das
Sondervermdgen anfallen, werden Uber die voraussichtliche
Haltedauer der Beteiligung, lingstens jedoch tber 10 Jahre in
gleichen Jahresbetragen abgeschrieben.Wird die Beteiligung
wieder verduf3ert, sind die Anschaffungsnebenkosten in voller
Hoéhe abzuschreiben.

Die in den Vermdgensaufstellungen ausgewiesenen Immobilien
sind mit dem Wert anzusetzen, der von den externen
Bewertern festgestellt wurde. Immobilien werden bei Erwerb
und danach nicht langer als 3 Monate mit dem Kaufpreis
angesetzt, anschlielend werden sie mit dem zuletzt von den
Bewertern festgesteliten Wert angesetzt. Kommen die
Bewerter zu einem abweichenden Ergebnis, wird das
arithmetische Mittel angesetzt. Dieser Wert wird fur jede
Immobilie spdtestens alle 3 Monate ermittelt.

Halt die Immobilien-Gesellschaft eine im Ausland gelegene
Immobilie, so werden bei der Anteilpreisermittlung Riickstel-
lungen fur die Steuern einkalkuliert, die der Staat, in dem die
Immobilie liegt, bei einerVerdul3erung mit Gewinn voraus-
sichtlich erheben wird. Falls jedoch von einerVerdul3erung der
Beteiligung einschlieBlich der Immobilie ausgegangen wird,
erfolgt bei der Bewertung der Beteiligung gegebenenfalls ein
Abschlag fur latente Steuerlasten.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus § 31 KARBV.

Liquiditdtsanlagen
Vermdgensgegenstiande, die zum Handel an Bérsen zugelassen

sind oder in einem anderen organisierten Markt zugelassen
oder in diesen einbezogen sind sowie Bezugsrechte fir das
Sondervermdgen werden zum letzten verflgbaren handelba-
ren Kurs, der eine verldssliche Bewertung gewdhrleistet,
bewertet, sofern nachfolgend im Abschnitt ,,Besondere
Bewertungsregeln fir einzelne Vermodgensgegenstande’ nicht
anders angegeben.

Vermdgensgegenstinde, die weder zum Handel an Bérsen
zugelassen sind noch in einem anderen organisierten Markt
zugelassen oder in diesen einbezogen sind oder fir die kein
handelbarer Kurs verflgbar ist, werden zu dem aktuellen
Verkehrswert bewertet, der bei sorgfiltiger Einschatzung nach

geeigneten Bewertungsmodellen unter Berlcksichtigung der
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aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist, sofern
nachfolgend im Abschnitt ,Besondere Bewertungsregeln fir
einzelne Vermogensgegenstande” nicht anders angegeben.

BESONDERE BEWERTUNGSREGELN FUR
EINZELNE VERMOGENSGEGENSTANDE
Nichtnotierte Schuldverschreibungen

Fur die Bewertung von Schuldverschreibungen, die nicht an
der Bérse oder in einem organisierten Markt gehandelt
werden (z. B. nicht notierte Anleihen, Commercial Papers und
Einlagenzertifikate), werden die fir vergleichbare Schuldver-
schreibungen vereinbarten Preise und gegebenenfalls die Kurs-
werte von Anleihen vergleichbarer Aussteller mit entspre-
chender Laufzeit und Verzinsung, erforderlichenfalls mit einem
Abschlag zum Ausgleich der geringeren VerduBerbarkeit,
herangezogen.

Geldmarktinstrumente
Bei den im Sondervermogen befindlichen Geldmarktinstru-
menten werden Zinsen und zinsdhnliche Ertrdge berlicksichtigt.

Derivate
Optionsrechte und Terminkontrakte

Die zu einem Sondervermogen gehérenden Optionsrechte
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 verfligbaren handelbaren Kurs,
der eine verldssliche Bewertung gewdhrleistet, bewertet.

Das gleiche gilt fur Forderungen und Verbindlichkeiten aus fir

Rechnung des Sondervermogens verkauften Terminkontrakten.

Die zu Lasten des Sondervermogens geleisteten Einschisse
werden unter Einbeziehung der am Bérsentag festgesteliten
Bewertungsgewinne und Bewertungsverluste im Wert des
Sondervermdgens berlicksichtigt.

Bankguthaben, Festgelder, Investmentanteile
und Wertpapier-Darlehen

Bankguthaben werden grundsitzlich zu ihrem Nennwert
zuziiglich 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 kiindbar ist und die Rickzahlung bei der
Kundigung nicht zum Nennwert zuziglich Zinsen erfolgt.
Dabei wird im Einzelfall festgelegt, welcher Marktzins bei der
Ermittlung des Verkehrswertes zugrunde gelegt wird. Die
entsprechenden Zinsforderungen werden zusétzlich angesetzt.

Forderungen, z. B. abgegrenzte Zinsanspriiche sowie Verbind-
lichkeiten werden grundsitzlich zum Nennwert angesetzt.

Investmentanteile werden grundsdtzlich mit inrem letzten
festgestellten Ricknahmepreis angesetzt oder zum letzten
verfigbaren handelbaren Kurs, der eine verldssliche Bewer-

tung gewdhrleistet. Stehen diese Werte nicht zur Verflgung,
werden Investmentanteile zu dem aktuellen Verkehrswert
bewertet, der bei sorgféltiger Einschdtzung nach geeigneten
Bewertungsmodellen unter Berlicksichtigung der aktuellen
Marktgegebenheiten angemessen ist.

Fur die Rickerstattungsanspriiche aus Wertpapier-Darlehens-
geschiften ist der jeweilige Kurswert der als Darlehen
Ubertragenen Wertpapiere maf3gebend.

Auf Fremdwihrung lautende
Vermogensgegenstiande

Auf Fremdwahrung lautende Vermogensgegenstdnde werden
zu dem unter Zugrundelegung des Mittags-Fixings der
Reuters AG um |3:30 Uhr ermittelten Devisenkurs der
Wiahrung des Vortages in Euro umgerechnet.

Wertpapier-Pensionsgeschiifte

Werden Wertpapiere flr Rechnung des Sondervermogens in
Pension gegeben, so sind diese weiterhin bei der Bewertung
zu bertcksichtigen. Daneben ist der im Rahmen des Pensions-
geschiftes fur Rechnung des Sondervermégens empfangene
Betrag im Rahmen der liquiden Mittel (Bankguthaben)
auszuweisen. Darlber hinaus ist bei der Bewertung eine
Verbindlichkeit aus Pensionsgeschaften in Héhe der Riickzah-
lungsverpflichtungen auszuweisen.

Werden flir Rechnung des Sondervermogens Wertpapiere
in Pension genommen, so sind diese bei der Bewertung nicht
zu beriicksichtigen. Aufgrund der vom Sondervermdégen
geleisteten Zahlung ist bei der Bewertung eine Forderung
an den Pensionsgeber in Hohe der Riickzahlungsanspriiche
zu bertcksichtigen.

Zusammengesetzte Vermogensgegenstinde
Aus verschiedenen Bestandteilen bestehende Vermédgensge-
genstdnde sind jeweils anteilig nach den vorgenannten
Regelungen zu bewerten.

Von den besonderen Bewertungsregeln kann in Ausnahmefal-
len abgewichen werden, sofern die Gesellschaft unter
Beriicksichtigung der Marktgegebenheiten dies im Interesse
der Anleger fur erforderlich hilt.

AUSGABEAUFSCHLAG/ RUCKNAHMEABSCHLAG
Bei Festsetzung des Ausgabepreises wird dem Anteilwert ein
Ausgabeaufschlag hinzugerechnet. Der Ausgabeaufschlag
betrdgt 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 lingere Anlagedauer. Der Ausgabeaufschlag stellt im
Wesentlichen eine Verglitung fir den Vertrieb der Anteile des
Sondervermégens dar: Die Gesellschaft kann den Ausgabeauf-
schlag zur Abdeckung von Vertriebsleistungen an etwaige



vermittelnde Stellen weitergeben. Ein Riicknahmeabschlag
wird nicht erhoben.

VEROFFENTLICHUNG DER AUSGABE-

UND RUCKNAHMEPREISE

Die Ausgabe- und Ricknahmepreise sind am Sitz der Gesell-
schaft und derVerwahrstelle verfigbar. Die Preise werden
regelmafig in mindestens einer hinreichend verbreiteten Tages-
oder Wirtschaftszeitung und unter www.catella-realestate.de
veroffentlicht.

KOSTEN BEI AUSGABE UND

RUCKNAHME DER ANTEILE

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

Werden Anteile durch Vermittlung Dritter ausgegeben oder
zurlickgenommen, so kénnen zusdtzliche Kosten anfallen.

RUCKNAHMEAUSSETZUNG UND BESCHLUSSE
DER ANLEGER

Die Gesellschaft kann die Riicknahme der Anteile zeitweilig
aussetzen, sofern auf3ergewdhnliche Umstinde vorliegen, die
eine Aussetzung unter Berlicksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen (§ 12 Absatz 7 der
,Allgemeinen Anlagebedingungen’). Au3ergewdhnliche
Umstidnde liegen insbesondere vor, wenn

- eine Bdrse, an der ein wesentlicher Teil der Wertpapiere des
Sondervermdégens gehandelt wird (auBer an gewdhnlichen
Wochenenden und Feiertagen), geschlossen oder der
Handel eingeschrankt oder ausgesetzt ist,

- UberVermogensgegenstdnde nicht verfligt werden kann,
- die Gegenwerte beiVerkdufen nicht zu transferieren sind,

- es nicht maglich ist, den Anteilwert ordnungsgemal zu
ermitteln

- wesentliche Vermdgensgegenstdnde nicht bewertet werden
koénnen, oder

- die Gesellschaft die Verwaltung des Sondervermégens
gekiindigt hat (§ 258 Absatz | KAGB)

Die eingezahlten Gelder sind entsprechend den Anlagegrund-
satzen Uberwiegend in Immobilien angelegt. Bei umfangreichen
Riicknahmeverlangen kénnen die liquiden Mittel des Sonder-
vermdgens, d.h. Bankguthaben und Erlése aus dem Verkauf der
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und Investmentanteile
zur Zahlung des Ricknahmepreises und zur Sicherstellung
einer ordnungsgemdfBen Bewirtschaftung nicht mehr ausrei-
chen oder nicht sogleich zurVerfiigung stehen. Die Gesell-
schaft ist dann verpflichtet, die Riicknahme der Anteile
befristet zu verweigern und auszusetzen (§ 12 Absatz 8 der

,Allgemeinen Anlagebedingungen"). Zur Beschaffung der fir
die Ricknahme der Anteile notwendigen Mittel hat die
Gesellschaft Vermodgensgegenstande des Sondervermdgens
zu angemessenen Bedingungen zu verduf3ern.

Reichen auch 12 Monate nach der Aussetzung die liquiden
Mittel fur die Ricknahme nicht aus, muss die Gesellschaft die
Ricknahme weiter verweigern und weiter Verm&gensgegen-
stdnde des Sondervermdgens verduf3ern. Der VerduBBerungser-
|6s darf nun den Verkehrswert der Immobilien um bis zu

|0 Prozent unterschreiten.

Reichen auch 24 Monate nach der Aussetzung die liquiden
Mittel fur die Ricknahme nicht aus, muss die Gesellschaft die
Riicknahme weiter verweigern und weiter Vermdégensgegen-
stdnde des Sondervermogens verduf3ern. Der VerduBBerungser
|6s darf nun den Verkehrswert der Immobilien um bis zu

20 Prozent unterschreiten.

Reichen auch 36 Monate nach der Aussetzung die liquiden
Mittel nicht fir die Ricknahme aus oder setzt die Gesellschaft
zum dritten Mal innerhalb von 5 Jahren die Ricknahme von
Anteilen aus (hierbei werden allerdings nur Aussetzungen
gezdhlt, die nach dem . Januar 2013 erklart werden), so erlischt
das Verwaltungsrecht der Gesellschaft an dem Sondervermdégen.
Das Sondervermdgen geht auf die Verwahrstelle Uber, die es
abwickelt und den Liquidationserlds an die Anleger auszaht

(vgl. hierzu den Abschnitt ,,Verfahren bei Auflésung eines
Sondervermogens').

Die vorstehend dargesteliten Fristen fangen nach einer
Wiederaufnahme der Anteilriicknahme nur dann neu zu
laufen an, wenn die Gesellschaft fir das Sondervermégen
nicht binnen 3 Monaten nach der Wiederaufnahme erneut
die Ruicknahme von Anteilen aussetzt.

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger durch Bekanntma-
chung im Bundesanzeiger und darlber hinaus in mindestens
einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung
und auf www.catella-realestate.de Uber die Aussetzung und
die Wiederaufnahme der Ricknahme der Anteile. Au3erdem
werden die Anleger Uber ihre depotfihrenden Stellen in
Papierform oder in elektronischer Form informiert. Nach
Wiederaufnahme der Ricknahme wird den Anlegern der
dann gitige Rickgabepreis ausgezahlt.

Setzt die Gesellschaft die Ricknahme der Anteile mangels
Liquiditdt aus, kénnen die Anleger durch einen Mehrheitsbe-
schluss gemadB § 259 KAGB in die VerduBerung einzelner
Vermdgensgegenstande des Sondervermdgens einwilligen,
auch wenn die VerduBerung nicht zu angemessenen Bedingun-
gen im Sinne des § 257 Absatz | Satz 3 KAGB erfolgt. Die
Einwilligung der Anleger ist unwiderruflich. Sie verpflichtet die
Gesellschaft nicht, die entsprechende Verdul3erung vorzuneh-
men, sondern berechtigt sie nur dazu. Die Abstimmung soll
ohne Versammlung der Anleger durchgefihrt werden, es sei

denn, auBergewdhnliche Umstidnde machen es erforderlich,
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dass die Anleger auf einerVersammlung personlich informiert
werden. Eine einberufene Versammlung findet statt, auch wenn
die Aussetzung der Anteilriicknahme zwischenzeitlich beendet
wird. An der Abstimmung nimmt jeder Anleger nach Mafl3gabe
des rechnerischen Anteils seiner Beteiligung am Fondsvermé-
gen 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 VerduB3erung, die
Einberufung einer Anlegerversammlung zu diesem Zweck
sowie der Beschluss der Anleger werden von der Gesellschaft
im Bundesanzeiger und dartber hinaus auf der Homepage der
Gesellschaft www.catella-realestate.de bekannt gemacht.

LIQUIDITATSMANAGEMENT
Die Gesellschaft verflgt Uber ein Liquiditdts-Managementsystem.

Die Gesellschaft hat fir das Sondervermégen schriftliche
Grundsétze und Verfahren festgelegt, die es ihr ermoglichen,
die Liquiditatsrisiken des Sondervermdégens zu Uberwachen
und zu gewahrleisten, dass sich das Liquiditdtsprofil der
Anlagen des Sondervermdgens mit den zugrundeliegenden
Verbindlichkeiten des Sondervermégens deckt. Unter
Beriicksichtigung der unter Abschnitt , Anlageziele, -strategie,
-grundsdtze und -grenzen" dargelegten Anlagestrategie ergibt
sich folgendes Liquiditdtsprofil des Sondervermdgens: Unter
Beachtung der gesetzlichen Mindestliquiditdt wird fir das
Sondervermdégen aus Rentabilitdtsgriinden generell eine
geringe Liquiditdtsquote angestrebt. Anstehende Anteilschein-
rlicknahmen, Kreditriickfihrungen und sonstige Aufwendungen
(insbesondere Bewirtschaftungskosten) werden in die
Liquiditdtsplanung einbezogen, um hierflir eine ausreichend
freie Liquiditdt vorhatten zu kénnen. Die Grundsitze und
verfahren umfassen:

- Die Gesellschaft iberwacht die Liquiditétsrisiken, die sich auf
Ebene des Sondervermogens oder derVermodgensgegen-
stdnde ergeben koénnen. Sie nimmt dabei eine Einschédtzung
der Liquiditdt der im Sondervermdgen gehaltenen Vermo-
gensgegenstande in Relation zum Fondsvermdgen vor und
legt hierfur eine Liquiditdtsquote fest. Die Beurteilung der
Liquiditdt beinhaltet beispielsweise eine Analyse des Handels-
volumens, der Komplexitdt der Vermdgensgegenstande, die
Anzahl der Handelstage, die zurVerduf3erung des jeweiligen
Vermogensgegenstandes bendtigt werden, ohne Einfluss auf
den Marktpreis zu nehmen. Die Gesellschaft Uberwacht
hierbei auch die Anlagen in Zielfonds und deren Riicknahme-
grundsétze und daraus resultierende etwaige Auswirkungen
auf die Liquiditat des Fonds.

- Die Gesellschaft Uberwacht die Liquiditatsrisiken, die sich
durch erhohte Rickgabeverlangen der Anleger ergeben
kdnnen und ermittelt die Auswirkungen auf die Liquiditats-
quote. Hierbei bildet sie sich Erwartungen Uber Nettomittel-
verdnderungen unter Berlcksichtigung von verflgbaren

Informationen Uber die Anlegerstruktur sowie der Ricknah-
mefristen und bezieht sonstige erwartete Liquiditatszu- und
-abflUsse (z.B. auslaufende Finanzierungen, Ausschittungen,
beabsichtigte Investitionen) ein.

- Die Gesellschaft hat fir das Sondervermégen addquate
Limits fur die Liquiditatsrisiken festgelegt. Sie Uberwacht die
Einhaltung dieser Limits und hat Verfahren fiir eine Uber-
schreitung oder drohende Uberschreitung der Limits
festgelegt.

- Die von der Gesellschaft eingerichteten Verfahren gewahr-
leisten eine Konsistenz zwischen Liquiditdtsquote, den
Liquiditats-Risikolimits und den zu erwarteten Nettomittel-
verdnderungen.

Die Gesellschaft Uberprift diese Grundsdtze regelmalig und
aktualisiert sie bei Bedarf entsprechend.

Die Gesellschaft fUhrt vierteljghrlich Stresstests durch, mit
denen sie die Liquiditdtsrisiken des Fonds bewerten kann. Die
Gesellschaft fuhrt die Stresstests auf der Grundlage zuverldssi-
ger und aktueller quantitativer oder, falls dies nicht angemessen
ist, qualitativer Informationen durch. Hierbei werden Anlage-
strategie, Ricknahmefristen, Zahlungsverpflichtungen und
Fristen, innerhalb derer die Vermdgensgegenstiande verduf3ert
werden kénnen, sowie Informationen in Bezug auf Anlegerver-
haften und Marktentwicklungen einbezogen. Die Stresstests
simulieren gegebenenfalls mangelnde Liquiditdt der Vermo-
gensgegenstidnde des Sondervermdgens sowie in Anzahl und
Umfang atypische Verlangen von Ricknahmen. Sie decken
Marktrisiken und deren Auswirkungen ab, einschlief3lich auf
Nachschussforderungen, Anforderungen der Besicherungen
oder Kreditlinien. Sie tragen Bewertungssensitivitdten unter
Stressbedingungen Rechnung. Sie werden unter Beriicksichti-
gung der Anlagestrategie, des Liquiditdtsprofils, der Anlegerart
und der Ricknahmegrundsdtze des Sondervermogens in einer
der Art des Sondervermdgens angemessenen Haufigkeit
durchgefihrt.

Die Riickgaberechte unter normalen und auBBergewdhnlichen
Umstdnden sowie die Aussetzung der Riicknahme sind im
Abschnitt ,, Anteile — Ausgabe und Ruicknahme von Anteilen
— Aussetzung der Anteilrlicknahme" dargestellt. Die hiermit
verbunden Risiken sind unter ,Risikohinweise — Risiken einer
Fondsanlage — Aussetzung der Anteilrlicknahme" sowie

,— Risiko der eingeschréankten Liquiditdt des Fonds (Liquiditats-
risiko)" erldutert.

KOSTEN

VERWALTUNGS- UND SONSTIGE KOSTEN

|. Die Gesellschaft erhilt fur die Verwaltung des Sonderver-
maogens eine jdhrliche Vergltung bis zur Hohe von
0,6 Prozent des Durchschnittswertes der gemdl3 § | und
§ 2 der ,,Besonderen Anlagebedingungen" erworbenen und
gehaltenen Immobilien, der aus den Verkehrswerten am



Ende eines jeden Monats des laufenden Geschéftsjahres
errechnet wird. Dabei ist der Wert von mittelbar Gber
Immobilien-Gesellschaften erworbenen oder gehaltenen
Immobilien nur anteilig in Hohe der Beteiligungsquote
anzusetzen. Die Gesellschaft ist berechtigt, hierauf
monatlich anteilige Vorschiisse zu erheben.

. Werden fiir das Sondervermédgen Immobilien erworben,
bebaut oder umgebaut, kann die Gesellschaft jeweils eine
einmalige Vergltung bis zur Hohe von 1,25 Prozent des
Verkehrswertes der Immobilie bzw. der Baukosten
(einschlief3lich Baunebenkosten) beanspruchen. Absatz |
Satz 2 gilt entsprechend.

. Die monatliche Vergltung fur die Verwahrstelle betrdgt
[/12 von héchstens 0,025 Prozent p.a. des Werts des
Sondervermdégens, mindestens 45.000 Euro p.a, errechnet
aus dem jeweiligen Monatsendwert.

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

a) Kosten der externen Bewerter und anderer Sachver-
standiger;

b) bankibliche Depot- und Kontogebiihren, ggf. einschlief3-
lich der bankiblichen Kosten fiir die Verwahrung
auslandischer Vermdgensgegenstande im Ausland;

c) bei derVerwaltung von Immobilien entstehende
Fremdkapital- und Bewirtschaftungskosten (Verwaltungs-,
Vermietungs-, Instandhaltungs-, Instandsetzungs-,
Betriebs-, Beratungs- und Rechtsverfolgungskosten,
Versicherungen);

d) Kosten fir Druckvorbereitung, Druck und Versand
(einschlieBlich eventueller Ubersetzungskosten ins
Englische) der fur die Anleger bestimmten gesetzlich
vorgeschriebenen Verkaufsunterlagen (Jahres- und
Halbjahresberichte, Verkaufsprospekt, wesentliche
Anlegerinformationen);

e) Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halbjahres-
berichte, der Ausgabe- und Riicknahmepreise und ggf.
der Ausschittungen oder Thesaurierungen und des
Aufldsungsberichtes;

f) Kosten der Erstellung und Verwendung eines dauerhaften
Datentrédgers, auB3er im Fall der Informationen Uber
Fondsverschmelzungen und der Informationen Uber
MafBnahmen im Zusammenhang mit Anlagegrenzverlet-
zungen oder Berechnungsfehlern bei der Anteilwerter-
mittlung;

g) Kosten fur die Prifung des Sondervermodgens durch den
Abschlussprifer des Sondervermdgens;

h) Kosten fur die Ermittlung und Bekanntmachung der
Besteuerungsgrundlagen und der Bescheinigung, dass die
steuerlichen Angaben nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts ermittelt wurden;

i) Kosten fur die Geltendmachung und Durchsetzung von
Rechtsanspriichen durch die Gesellschaft fir Rechnung
des Sondervermaogens sowie der Abwehr von gegen die
Gesellschaft zu Lasten des Sondervermodgens erhobenen
Ansprichen;

j) Gebihren und Kosten, die von staatlichen Stellen in
Bezug auf das Sondervermdgen erhoben werden;

k) Kosten fur Rechts- und Steuerberatung im Hinblick auf
das Sondervermdgen;

[) Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem Erwerb und/
oder derVerwendung bzw. Nennung eines Vergleichs-
mal3stabes oder Finanzindizes anfallen kénnen;

m) Kosten fur die Analyse des Anlageerfolges des Sonder-
vermogens durch Dritte;

n) Kosten und Aufwendungen des Anlageausschusses im
Zusammenhang mit Sitzungen;

0) im Zusammenhang mit den an die Gesellschaft, die
Verwahrstelle und Dritte zu zahlende Vergltungen
sowie den vorstehend genannten Aufwendungen
anfallende Steuern einschlief3lich der im Zusammenhang
mit derVerwaltung und Verwahrung entstehenden
Steuern.

5. Neben den vorgenannten Vergitungen und Aufwendungen

werden dem Sondervermaégen die in Zusammenhang mit
dem Erwerb und derVerduB3erung von Vermdgensgegen-
stinden stehenden Kosten ([glitig ab 21.10.2014] einschlief3-
lich einer anfallenden Grunderwerbsteuer sowie Kosten flir
Notar und Grundbuchamt, die durch einen Ubergang des
AlF-Sondervermdgens auf die Verwahrstelle gemdB § 100 KAGB
verursacht werden) belastet. Die Aufwendungen im Zusam-
menhang mit dem Erwerb, der VerduBerung, der Bebauung,
des Umbaus und der Belastung von Immobilien einschlief3-
lich in diesem Zusammenhang anfallender Steuern werden
dem Sondervermdgen unabhangig vom tatsdchlichen
Zustandekommen des Geschiftes belastet.

6.Werden fur das Sondervermdgen Immobilien verduBert, so

kann die Gesellschaft jeweils eine einmalige Vergtitung in
Hohe von | Prozent des Verkehrswertes der Immobilie
(Absatz | Satz 2 gilt entsprechend) beanspruchen, wenn die
Gesamtrendite der Immobilie einschlieBlich des Verkaufser-
|6ses Uber der zum Ankaufszeitpunkt prognostizierten
Gesamtrendite liegt, welche jeweils vor dem Erwerb von der
Gesellschaft kalkuliert und derVerwahrstelle mitgeteitt wurde.
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7. Die Regelungen unter Ziffer 4 Buchstaben a) und b) gelten
entsprechend fir die von der Gesellschaft fiir Rechnung des
Sondervermdégens unmittelbar oder mittelbar gehaltenen
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften bzw. die Immo-
bilien dieser Gesellschaften. Dabei ist der Wert der von der
Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Immobilien die
Bezugsgrofle; werden Immobilien-Gesellschaften nur anteilig
gehalten, sind die Aufwendungen nur anteilig in Héhe der
Beteiligungsquote anzusetzen. Aufwendungen nach Absatz 4,
die bei der Immobilien-Gesellschaft aufgrund von besonde-
ren Anforderungen des KAGB entstehen, gehen nicht
anteilig, sondern in vollem Umfang zu Lasten des oder der
Sondervermégen, fir deren Rechnung eine Beteiligung an
der Gesellschaft gehalten wird und die diesen Anforderun-
gen unterliegt.

SONSTIGE INFORMATIONEN

Im Jahresbericht werden die im Geschéftsjahr zu Lasten des
Sondervermégens angefallenen Verwaltungskosten (ohne
Transaktionskosten) offen gelegt und als Quote des durch-
schnittlichen Fondsvolumens ausgewiesen (,, Gesamtkosten-
quote™). Diese setzt sich zusammen aus der Vergltung fir
die Verwaltung des Sondervermdgens, der Vergiitung der
Verwahrstelle sowie den Aufwendungen, die dem Sonderver-
mogen zusdtzlich belastet werden kénnen (siehe Abschnitt
,Kosten" des Verkaufsprospekts). Ausgenommen sind die
Transaktionskosten, die beim Erwerb und derVerduf3erung
von Vermégensgegenstdnden entstehen. Transaktionskosten
werden dem Sondervermégen belastet.

Der Gesellschaft kénnen im Zusammenhang mit Geschaften
fur Rechnung des Sondervermdogens geldwerte Vorteile
(Broker Research, Finanzanalysen, Markt- und Kursinformati-
onssysteme) entstehen, die im Interesse der Anleger bei den
Anlageentscheidungen verwendet werden.

Der Gesellschaft flieBen keine Riickverglitungen der aus dem
Sondervermogen an die Verwahrstelle und an Dritte
geleisteten Vergltungen und Aufwandserstattungen zu.

Die Gesellschaft verwendet einen Teil der ihr aus dem
Sondervermdgen geleisteten Vergitungen fir wiederkehrende
Vergltungen an Vermittler von Anteilen als Vermittlungsfolge-
provision.

Dem Sondervermdgen wird neben derVergiitung zur
Verwaltung des Sondervermégens eine weitere Verwaltungs-
vergltung fur die im Sondervermdgen ggf. gehaltenen
Investmentanteile berechnet.

Dariber hinaus sind Gblicherweise mittelbar oder unmittelbar
von den Anlegern des jeweiligen Sondervermdgens Gebihren,
Kosten, Provisionen und sonstige Aufwendungen zu tragen.

Im Jahres- und Halbjahresbericht wird der Betrag der
Ausgabeaufschldge und Riicknahmeabschldge angegeben, die
dem Sondervermdgen im Berichtszeitraum fur den Erwerb

und die Riickgabe von Anteilen an anderen Sondervermogen
berechnet worden sind. Daneben wird die Vergtitung offen
gelegt, die dem Sondervermogen von der Gesellschaft selbst,
einer anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft oder einer
Gesellschaft, mit der die Gesellschaft durch eine wesentliche
unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist oder
einer ausldndischen Investmentgesellschaft einschlief3lich ihrer
Verwaltungsgesellschaft als Verwaltungsvergiitung fir die im
Sondervermdgen gehaltenen Anteile berechnet wurde. Beim
Erwerb von Investmentanteilen, die direkt oder indirekt 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 andere
Gesellschaft fir den Erwerb und die Riicknahme keine
Ausgabeaufschldge oder Ricknahmeabschldge berechnen.

ERMITTLUNG UND i
VERWENDUNG DER ERTRAGE

ERMITTLUNG DER ERTRAGE

Das Sondervermogen erzielt ordentliche Ertrdge aus
vereinnahmten und nicht zur Kostendeckung verwendeten
Mieten aus Immobilien, aus Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften sowie Zinsen und Dividenden aus Liquiditdts-
anlagen. Diese werden periodengerecht abgegrenzt.

Hinzu kommen Bauzinsen (Eigengeldverzinsung fir Bauvorha-
ben), soweit sie als kalkulatorischer Zins anstelle der markttib-
lichen Verzinsung der fur die Bauvorhaben verwendeten Mittel
des Sondervermdgens angesetzt werden.

AuBerordentliche Ertrdge kénnen aus der VerduBerung von
Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften und
von Liquiditdtsanlagen entstehen. Die Verduf3erungsgewinne
oder -verluste aus dem Verkauf von Immobilien und Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften werden in der Weise
ermittelt, dass die Verkaufserlése (abzliglich der beim Verkauf
angefallenen Kosten) den um die steuerlich zuldssige und
mogliche Abschreibung verminderten Anschaffungskosten der
Immobilie oder Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft
(Buchwert) gegentibergestellt werden.

Realisierte VerduB3erungsverluste werden mit realisierten
VerduBerungsgewinnen grundsdtzlich nicht saldiert.

Die VerduB3erungsgewinne bzw.Verduf3erungsverluste bei
Wertpapierverkdufen bzw. bei der Einlésung von Wertpapie-
ren werden fUr jeden einzelnen Verkauf bzw. jede einzelne
Einldsung gesondert ermittelt. Dabei wird bei der Ermittlung
von VerduBerungsgewinnen bzw.VerduBBerungsverlusten der
aus allen Kéufen der Wertpapiergattung ermittelte Durch-
schnittswert zugrunde gelegt (so genannten Durchschnitts-
oder Fortschreibungsmethode).

ERTRAGSAUSGLEICHSVERFAHREN
Die Gesellschaft wendet fiir das Sondervermégen ein so
genanntes , Ertragsausgleichsverfahren” an. Dieses beinhaltet,



dass der wahrend des Geschiéftsjahres bis zum Anteilkauf oder
-verkauf angefallene Saldo aus Aufwendungen und Ertrédgen,
den der Anteilerwerber als Teil des Ausgabepreises bezahlen
muss und der Verkdufer von Anteilen als Teil des Ricknahme-
preises vergltet erhdlt, fortlaufend berechnet und als
ausschuttungsfahige Position in der Ertragsrechnung eingestelt
wird. Das Ertragsausgleichsverfahren dient dazu, die Ausschiit-
tungsfahig-keit pro umlaufendem Anteil von Auswirkungen der
Mittelzu- und -abflisse freizuhalten. Jeder Mittelzufluss wiirde
sonst wegen der gestiegenen Anteilzahl den ausschittungsfahi-
gen Betrag pro Anteil mindern, jeder Rickfluss den ausschiit-
tungsfahigen Betrag pro Anteil wegen der gesunkenen
Anteilzahl erhéhen. Dieses Verfahren verhindert somit eine
Verwdsserung der Ausschittungsfahigkeit pro Anteil bei einem
Mittelzufluss und verhindert eine zu hohe Ausschittungsfahig-
keit (,,Substanzausschiittung") pro Anteil bei einem Mittelriick-
fluss. Dabei wird in Kauf genommen, dass Anleger, die
beispielsweise kurz vor dem Ausschittungstermin Anteile
erwerben, den auf Ertrdge entfallenden Teil des Ausgabeprei-
ses in Form einer Ausschiittung zurlickerhalten, obwohl ihr
eingezahltes Kapital an dem Entstehen der Ertrdge nicht
mitgewirkt hat.

VERWENDUNG DER ERTRAGE

|. Die Gesellschaft schiittet grundsatzlich die wahrend des
Geschéftsjahres fir Rechnung des Sondervermagens
angefallenen und nicht zur Kostendeckung verwendeten
Ertrdge aus den Immobilien, den Beteiligungen an Immobili-
en-Gesellschaften, den Liquiditdtsanlagen und dem sonstigen
Vermdgen — unter Berticksichtigung des zugehdrigen
Ertragsausgleichs — aus. In der Rechenschaftsperiode
abgegrenzte Ertrdge auf Liquiditdtsanlagen werden ebenfalls
zur Ausschittung herangezogen.

2.Von den so ermittelten Ertrdgen missen Betrdge, die fur
kiinftige Instandsetzungen erforderlich sind, einbehalten
werden. Betrdge, die zum Ausgleich von Wertminderungen
der Immobilien erforderlich sind, konnen einbehalten
werden. Abgesehen von Einbehalten fir die Instandsetzung
mussen jedoch mindestens 50 Prozent der in Absatz |
genannten Ertrdge ausgeschiittet werden.

3.VerduBerungsgewinne kénnen — unter Berlcksichtigung des
zugehorigen Ertragsausgleichs — ausgeschittet werden.
VerduBerungsgewinne von Wertpapiergattungen kénnen
auch dann ausgeschlittet werden, wenn andere VWertpapier-
gattungen Verluste ausweisen.

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

5. Die ausschittbaren Ertrdge kdnnen zur Ausschittung in
spateren Geschéftsjahren insoweit vorgetragen werden, als
die Summe der vorgetragenen Ertrdge |5 Prozent des
jeweiligen Wertes des Sondervermd&gens zum Ende des
Geschéftsjahres nicht Ubersteigt.

6. Im Interesse der Substanzerhaltung kdnnen Ertrdge teilweise
— in Sonderfillen auch vollstdndig — zur Wiederanlage im
Sondervermdgen bestimmt werden. Abgesehen von
Einbehalten fir die Instandsetzung missen jedoch mindes-
tens 50 Prozent der in Absatz | genannten Ertrdge
ausgeschittet werden.

7. Die Ausschiittung erfolgt jahrlich kostenfrei unmittelbar
nach Bekanntmachung des Jahresberichtes.

WIRKUNG DER AUSSCHUTTUNG

AUF DEN ANTEILWERT

Da der Ausschiittungsbetrag dem jeweiligen Sondervermégen
entnommen wird, vermindert sich am Tag der Ausschittung
(ex-Tag) der Anteilwert um den ausgeschiitteten Betrag je
Anteil.

GUTSCHRIFT DER AUSSCHUTTUNGEN

Soweit die Anteile in einem Depot bei derVerwahrstelle
verwahrt werden, schreiben deren Geschéftsstellen Ausschiit-
tungen kostenfrei gut. Soweit das Depot bei anderen Banken
oder Sparkassen gefiihrt wird, kénnen zusétzliche Kosten
entstehen.

KURZANGABEN UBER DIE FUR
DIE ANLEGER BEDEUTSAMEN
STEUERVORSCHRIFTEN

Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften gelten nur fir
Anleger, die in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig sind.
Dem auslandischen Anleger empfehlen wir, sich vor Erwerb
von Anteilen an dem in diesem Verkaufsprospekt beschriebe-
nen Sondervermdgen mit seinem Steuerberater in Verbindung
zu setzen und mogliche steuerliche Konsequenzen aus dem
Anteilerwerb in seinem Heimatland individuell zu kldren.

Das Sondervermdogen ist als Zweckvermdgen von der
Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit. Die steuerpflichti-
gen Ertrdge des Sondervermogens werden jedoch beim
Privatanleger als Einkinfte aus Kapitalvermogen der Einkom-
mensteuer unterworfen, soweit diese zusammen mit sonstigen
Kapitalertrdgen den Sparer-Pauschbetrag von jahrlich 801 Euro
(fur Alleinstehende oder getrennt veranlagte Ehegatten) bzw.
[.602 Euro (fir zusammen veranlagte Ehegatten) Ubersteigen.

Einkinfte aus Kapitalvermd&gen unterliegen grundstzlich
einem Steuerabzug von 25 Prozent (zuzliglich Solidaritéts-
zuschlag und ggf. Kirchensteuer). Zu den Einkiinften aus
Kapitalvermdgen gehdren auch die vom Sondervermdégen
ausgeschutteten Ertrdge, die ausschittungsgleichen Ertrage,
der Zwischengewinn sowie der Gewinn aus dem An- und
Verkauf von Fondsanteilen, wenn diese nach dem

31. Dezember 2008 erworben wurden bzw. werden. !

Der Steuerabzug hat fur den Privatanleger grundsatzlich
Abgeltungswirkung (so genannte Abgeltungsteuer), so dass die
Einkinfte aus Kapitalvermd&gen regelmafig nicht in der
Einkommensteuererkldrung anzugeben sind. Bei derVornah-

" Gewinne aus dem Verkauf von vor dem . Januar 2009 erworbenen Fondsanteilen sind beim Privatanleger steuerfrei.
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me des Steuerabzugs werden durch die depotfihrende Stelle
grundsitzlich bereits Verlustverrechnungen vorgenommen und
auslandische Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine Abgettungswirkung,
wenn der personliche Steuersatz geringer ist als der Abgeltungs-
satz von 25 Prozent. In diesem Fall kénnen die Einkiinfte aus
Kapitalvermogen in der Einkommensteuererkldrung angegeben
werden. Das Finanzamt setzt dann den niedrigeren persénlichen
Steuersatz an und rechnet auf die persénliche Steuerschuld den
vorgenommenen Steuerabzug an (so genannte Gunstigerpriifung).

Sofern Einkiinfte aus Kapitalverm&gen keinem Steuerabzug
unterlegen haben (weil z. B. ein Gewinn aus der Verduf3erung
von Fondsanteilen in einem ausldndischen Depot erzielt wird),
sind diese in der Steuererklarung anzugeben. Im Rahmen der
Veranlagung unterliegen die Einkiinfte aus Kapitalvermd&gen
dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von 25 Prozent oder dem
niedrigeren personlichen Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermédgen befinden, werden
die Ertrdge als Betriebseinnahmen steuerlich erfasst. Die
steuerliche Gesetzgebung erfordert zur Ermittlung der
steuerpflichtigen bzw. der kapitalertragsteuerpflichtigen Ertrdge
eine differenzierte Betrachtung der Ertragsbestandteile.

ANTEILE IM PRIVATVERMOGEN
(STEUERINLANDER)

Inlandische Mietertrige, Zinsen, Dividenden
(insb. aus Immobilienkapitalgesellschaften),
sonstige Ertriage und Gewinne aus dem Verkauf
inlandischer Immobilien innerhalb von

10 Jahren nach Anschaffung

Ausgeschittete oder thesaurierte Ertrdge (inlandische
Mietertrdge, Dividenden, Zinsen, sonstige Ertrdge) und
Gewinne aus dem Verkauf inldndischer Immobilien innerhalb
von 10 Jahren nach Anschaffung unterliegen bei Inlandsver-
wahrung grundsatzlich dem Steuerabzug von 25 Prozent
(zuztiglich Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinldnder ist und einen Freistellungsauftrag
vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile 801 Euro bei
Einzelveranlagung bzw. 1.602 Euro bei Zusammenveranlagung
von Ehegatten nicht Ubersteigen.

Entsprechendes gilt auch beiVorlage einer NV-Bescheinigung.

Verwahrt der inldndische Anleger die Anteile eines steuer-
rechtlich ausschittenden Sondervermégens in einem
inldndischen Depot bei der Gesellschaft oder einem Kreditins-
titut (Depotfall), so nimmt die depotfiihrende Stelle als
Zahlstelle vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem
festgelegten Ausschittungstermin ein in ausreichender Hohe
ausgesteliter 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

erhilt der Anleger die gesamte Ausschittung ungekirzt
gutgeschrieben.

FUr den Steuerabzug eines thesaurierenden Sondervermdgens
stellt das Sondervermdgen den depotfihrenden Stellen die
Kapitalertragsteuer nebst den maximal anfallenden Zuschlag-
steuern (Solidaritdtszuschlag und Kirchensteuer) zur Verfligung.
Die depotfihrenden Stellen nehmen den Steuerabzug wie im
Ausschittungsfall unter Berlicksichtigung der persdnlichen
Verhdltnisse der Anleger vor, so dass insbesondere gegebenen-
falls die Kirchensteuer abgefiihrt werden kann. Soweit das
Sondervermdgen den depotfiihrenden Stellen Betrdge zur
Verflgung gestellt hat, die nicht abgefiihrt werden mussen,
erfolgt eine Erstattung.

Befinden sich die Anteile im Depot bei einem inldndischen
Kreditinstitut oder einer inlandischen Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, so erhdlt der Anleger, der seiner depotfihrenden Stelle
einen in ausreichender Hohe ausgestellten Freistellungsauftrag
oder eine NV-Bescheinigung vor Ablauf des Geschéftsjahres
des Sondervermdgens vorlegt, den den depotfihrenden
Stellen zur Verfligung gestellten Betrag auf seinem Konto
gutgeschrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Bescheinigung
nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt wird, erhdlt der Anleger
auf Antrag von der depotfihrenden Stelle eine Steuerbeschei-
nigung Uber den einbehaltenen und abgefihrten Steuerabzug
und den Solidaritdtszuschlag. Der Anleger hat dann die
Maoglichkeit, den Steuerabzug im Rahmen seiner Einkommen-
steuerveranlagung auf seine personliche Steuerschuld
anrechnen zu lassen.

Werden Anteile ausschiittender Sondervermdgen nicht in
einem Depot verwahrt und Ertragsscheine einem inldndischen
Kreditinstitut vorgelegt (Eigenverwahrung), wird der Steuerab-
zug in Hohe von 25 Prozent zuziiglich Solidaritatszuschlag
vorgenommen.

Dividenden von ausldndischen (Immobilien-) Kapitalgesell-
schaften kénnen nach Auffassung der Finanzverwaltung als so
genannte Schachteldividenden nicht steuerfrei sein.

Gewinne aus dem Verkauf inlandischer und
auslandischer Immobilien nach Ablauf von

10 Jahren seit der Anschaffung

Gewinne aus dem Verkauf inlandischer und auslandischer
Immobilien auBerhalb der |0-Jahresfrist, die auf der Ebene des
Sondervermégens erzielt werden, sind beim Anleger stets
steuerfrei.

Auslandische Mietertriage und Gewinne aus
dem Verkauf auslindischer Immobilien inner-
halb von 10 Jahren seit der Anschaffung
Steuerfrei bleiben ausldndische Mietertrdge und Gewinne aus
dem Verkauf ausldndischer Immobilien, auf deren Besteuerung
Deutschland aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens



(Freistellungsmethode) verzichtet hat (Regelfall). Die steuer-
freien Ertrdge wirken sich grundsatzlich auch nicht auf den
anzuwendenden Steuersatz aus (kein Progressionsvorbehalt).

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
gelten die Aussagen zur Behandlung von Gewinnen aus dem
Verkauf inldndischer Immobilien innerhalb von 10 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 Sondervermaogens als Werbungs-
kosten beriicksichtigt wurden.

Gewinne aus der VeriduBBerung von Wertpa-
pieren, Gewinne aus Termingeschiften und
Ertrage aus Stillhalterpriamien

Gewinne aus derVerduB3erung von Aktien, eigenkapitaldhnli-
chen Genussrechten und Investmentanteilen, Gewinne aus
Termingeschéften sowie Ertrdge aus Stillhalterprdmien, die auf
der Ebene des Sondervermdgens erzielt werden, werden
beim Anleger nicht erfasst, solange sie nicht ausgeschittet
werden. Zudem werden die Gewinne aus der Verdul3erung
derin § | Absatz 3 Satz 3 Nr. | Buchstaben a) bis f) InvStG
genannten Kapitalforderungen beim Anleger nicht erfasst,
wenn sie nicht ausgeschittet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforderungen:
a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

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

¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines
veroffentlichten Index fir eine Mehrzahl von Aktien im
Verhiltnis |:| abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandelanleihen,

e) ohne gesonderten Stlickzinsausweis (flat) gehandelte
Gewinnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,,cum"-erworbene Optionsanleihen.

Werden Gewinne aus derVerduB3erung der o.g.Wertpapiere/
Kapitalforderungen, Gewinne aus Termingeschaften sowie
Ertrage aus Stillhalterpramien ausgeschittet, sind sie grund-
satzlich steuerpflichtig und unterliegen bei Verwahrung der
Anteile im Inland dem Steuerabzug von 25 Prozent (zuziglich
Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer). Ausgeschittete
Gewinne aus der Verduf3erung von Wertpapieren und
Gewinne aus Termingeschéften sind jedoch steuerfrei, wenn
die Wertpapiere auf Ebene des Sondervermégens vor dem

. Januar 2009 erworben bzw. die Termingeschdfte vor dem

. Januar 2009 eingegangen wurden.

Gewinne aus der VerduB3erung von Kapitalforderungen, die
nicht in der oben genannten Aufzahlung enthalten sind, sind
steuerlich wie Zinsen zu behandeln (siehe oben).

Ertrage aus der Beteiligung an in- und auslan-
dischen Immobilienpersonengesellschaften
Ertrdge aus der Beteiligung an in- und ausldndischen Immobili-
enpersonengesellschaften sind steuerlich bereits mit Ende des
Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft auf der Ebene des
Sondervermégens zu erfassen. Sie sind nach allgemeinen
steuerlichen Grundsdtzen zu beurteilen.

Negative steuerliche Ertrage

Verbleiben negative Ertrdge nach Verrechnung mit gleicharti-
gen positiven Ertrdgen auf der Ebene des Sondervermdgens,
werden diese auf Ebene des Sondervermdgens steuerlich
vorgetragen. Diese kénnen auf Ebene des Sondervermégens
mit kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen Ertrdgen
der Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte Zurechnung
der negativen steuerlichen Ertrdge auf den Anleger ist nicht
moglich. Damit wirken sich diese negativen Betrdge beim
Anleger einkommensteuerlich erst in dem Veranlagungszeit-
raum (Steuerjahr) aus, in dem das Geschiftsjahr des Sonder-
vermogens endet, bzw. die Ausschittung fir das Geschéftsjahr
des Sondervermaogens erfolgt, fr das die negativen steuerli-
chen Ertrdge auf Ebene des Sondervermdégens verrechnet
werden. Eine frihere Geltendmachung bei der Einkommen-
steuer des Anlegers ist nicht mdglich.

Substanzauskehrungen
Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzinsen) sind nicht
steuerbarn.

Substanzauskehrungen, die der Anleger wahrend seiner
Besitzzeit erhalten hat, sind allerdings dem steuerlichen
Ergebnis aus der Verdu3erung der Fondsanteile hinzuzurech-
nen, d.h. sie erhdhen den steuerlichen Gewinn.

VerduBerungsgewinne auf Anlegerebene
Werden Anteile an einem Sondervermdgen, die nach dem
31. Dezember 2008 erworben wurden, von einem Privatanle-
ger verduBert, unterliegt derVerduf3erungsgewinn dem
Abgeltungssatz von 25 Prozent. Sofern die Anteile in einem
inlandischen Depot verwahrt werden, nimmt die depotfih-
rende Stelle den Steuerabzug vor: Der Steuerabzug von

25 Prozent (zuzlglich Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchen-
steuer) kann durch die Vorlage eines ausreichenden Freistel-
lungsauftrags bzw. einer NV-Bescheinigung vermieden werden.
Werden solche Anteile von einem Privatanleger mit Verlust
verduf3ert, dann ist der Verlust mit anderen positiven Einkinf-
ten aus Kapitalvermdgen verrechenbar. Sofern die Anteile in
einem inldndischen Depot verwahrt werden und bei
derselben depotflihrenden Stelle im selben Kalenderjahr
positive Einkiinfte aus Kapitalvermdgen erzieft wurden, nimmt
die depotfiihrende Stelle die Verlustverrechnung vor:
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Bei einerVerauBerung von vor dem |.Januar 2009 erworbe-
nen Anteilen ist der Gewinn bei Privatanlegern steuerfrei.

Bei der Ermittlung des VerdauBerungsgewinns sind die
Anschaffungskosten um den Zwischengewinn im Zeitpunkt
der Anschaffung und der VerduBerungspreis um den Zwi-
schengewinn im Zeitpunkt der VerduBerung zu kirzen, damit
es nicht zu einer doppelten einkommensteuerlichen Erfassung
von Zwischengewinnen (siehe unten) kommen kann. Zudem
ist derVerduB3erungspreis um die thesaurierten Ertrdge zu
kirzen, die der Anleger bereits versteuert hat, damit es auch
insoweit nicht zu einer Doppelbesteuerung kommt.

Der Gewinn aus derVerduB3erung nach dem 3 1. 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 Ertrdge
zurlickzufihren ist (so genannter besitzzeitanteiliger Immobili-
engewinn).

Die Gesellschaft verdffentlicht den Immobiliengewinn bewer-
tungstéglich als Prozentsatz des Wertes des Investmentanteils.

Sofern fiur die Beteiligung eine Mindestanlagesumme von
100.000 Euro oder mehr vorgeschrieben ist oder die
Beteiligung natlrlicher Personen von der Sachkunde der
Anleger abhdngig ist (bei Anteilsklassen bezogen auf eine
Anteilsklasse), gilt fir die VerduBerung oder Rickgabe von
Anteilen, die nach dem 9. November 2007 und vor dem

[ Januar 2009 erworben wurden, Folgendes: Der Gewinn aus
derVerduBerung oder Rickgabe solcher Anteile unterliegt
grundsitzlich dem Abgeltungsteuersatz von 25 Prozent. Der
steuerpflichtige VerduBerungsgewinn aus dem Verkauf oder
der Riickgabe der Anteile ist in diesem Fall jedoch auf den
Betrag der auf Fondsebene thesaurierten Gewinne aus der
VerduBerung von nach dem 31. Dezember 2008 erworbenen
Wertpapiere und der auf Fondsebene thesaurierten Gewinne
aus nach dem 3 1. Dezember 2008 eingegangenen Terminge-
schaften begrenzt. Diese Begrenzung des steuerpflichtigen
VerauBerungsgewinns erfordert den Nachweis des entspre-
chenden Betrags.

Nach Auffassung des Bundesfinanzministeriums (BMF-Schrei-
ben vom 22. Oktober 2008) kann fir Anleger, deren Anlage-
summe sich tatsdchlich auf einen Betrag in Hohe von
mindestens 100.000 Euro belduft, unterstellt werden, dass die
Mindestanlagesumme in Hohe von 100.000 Euro vorausge-
setzt ist und von den Anlegern eine besondere Sachkunde
gefordert wird, wenn das wesentliche Vermégen eines
Investmentvermégens einer kleinen Anzahl von bis zu

|0 Anlegern zuzuordnen ist.

ANTEILE IM BETRIEBSVERMOGEN
(STEUERINLANDER)

Inldndische Mietertrage und Zinsertrige
sowie zinsdahnliche Ertrige

Inldndische Mietertrage, Zinsen und zinsdhnliche Ertrdge sind
beim Anleger grundsitzlich steuerpflichtig.? Dies gilt unabhan-
gig davon, ob diese Ertrdge thesauriert oder ausgeschittet
werden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Vergitung des
Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entsprechenden
NV-Bescheinigung moglich. Ansonsten erhilt der Anleger eine
Steuerbescheinigung Uber die Vornahme des Steuerabzugs.

Auslindische Mietertrige

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

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
kénnen die in den Herkunftslindern gezahiten Ertragsteuern
gegebenenfalls auf die deutsche Einkommen- oder Kérper-
schaftsteuer angerechnet werden, sofern die gezahlten
Steuern nicht bereits auf der Ebene des Sondervermdogens als
Werbungskosten berticksichtigt wurden.

Gewinne aus dem Verkauf inldindischer und
auslandischer Immobilien

Thesaurierte Gewinne aus derVerduB3erung inlandischer und
auslandischer Immobilien sind beim Anleger steuerlich
unbeachtlich, soweit sie nach Ablauf von |0 Jahren seit der
Anschaffung der Immobilie auf Fondsebene erzielt werden.
Die Gewinne werden erst bei ihrer Ausschittung steuerpflich-
tig, wobei Deutschland in der Regel auf die Besteuerung
ausldndischer Gewinne (Freistellung aufgrund Doppelbesteue-
rungsabkommens) verzichtet.

Gewinne aus der Verdul3erung inldndischer und ausldndischer
Immobilien innerhalb der |0-Jahresfrist sind bei Thesaurierung
bzw. Ausschiittung steuerlich auf Anlegerebene zu berlcksich-
tigen. Dabei sind die Gewinne aus dem Verkauf inlandischer
Immobilien in vollem Umfang steuerpflichtig.

Bei Gewinnen aus dem Verkauf ausldndischer 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 Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
kénnen die in den Herkunftsldndern gezahlten Ertragsteuern

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



gegebenenfalls auf die deutsche Einkommensteuer bzw.
Kérperschaftsteuer angerechnet werden, sofern die gezahlten
Steuern nicht bereits auf der Ebene des Sondervermogens als
Werbungskosten bertcksichtigt wurden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Vergltung des
Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entsprechenden
NV-Bescheinigung moglich. Ansonsten erhilt der Anleger eine
Steuerbescheinigung Uber die Vornahme des Steuerabzugs.

Gewinne aus der VeriduBerung von Wertpa-
pieren, Gewinne aus Termingeschiften und
Ertrage aus Stillhalterpriamien

Gewinne aus derVerduB3erung von Aktien, eigenkapitaldhnli-
chen Genussrechten und Investmentfondsanteilen, Gewinne
aus Termingeschéften sowie Ertrdge aus Stillhatterpramien sind
beim Anleger steuerlich unbeachtlich, wenn sie thesauriert
werden. Zudem werden die Gewinne aus der Verdul3erung
der nachfolgend genannten Kapitalforderungen beim Anleger
nicht erfasst, wenn sie nicht ausgeschiittet werden:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

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

c) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines
veroffentlichten Index fir eine Mehrzahl von Aktien im
Verhiltnis |:| abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandelanleihen,

e) ohne gesonderten Stlickzinsausweis (flat) gehandelte
Gewinnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,,cum*-erworbene Optionsanleihen.

Werden diese Gewinne ausgeschittet, so sind sie steuerlich
auf Anlegerebene zu berlicksichtigen. Dabei sind Verdul3e-
rungsgewinne aus Aktien ganz? (bei Anlegern, die Kérper-
schaften sind) oder zu 40 Prozent (bei sonstigen betrieblichen
Anlegern, z. B. Einzelunternehmern) steuerfrei (Teileinkiinfte-
verfahren).VerduBBerungsgewinne aus Renten/Kapitalforderun-
gen, Gewinne aus Termingeschéften sowie Ertrdge aus
Stillhatterpramien sind hingegen in voller Hohe steuerpflichtig.

Ergebnisse aus der VerduBerung von Kapitalforderungen, die
nicht in der oben genannten Aufzdhlung enthalten sind, sind
steuerlich wie Zinsen zu behandeln (siehe oben).

Ausgeschittete Wertpapierverduf3erungsgewinne, ausgeschit-
tete Termingeschéftsgewinne sowie ausgeschiittete Ertrdge aus
Stillhatterpramien unterliegen grundsatzlich dem Steuerabzug
(Kapitalertragsteuer 25 Prozent zuzlglich Solidaritdtszuschlag).
Dies gilt nicht fur Gewinne aus der Verduf3erung von vor dem
. Januar 2009 erworbenen Wertpapieren und fir Gewinne

aus vor dem |.Januar 2009 eingegangenen Termingeschéften.
Die auszahlende Stelle nimmt jedoch insbesondere dann
keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger eine unbeschrankt
steuerpflichtige Kérperschaft ist oder diese Kapitalertrdge
Betriebseinnahmen eines inlindischen Betriebs sind und dies
der auszahlenden Stelle vom Glaubiger der Kapitalertrage
nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck erklart wird.

In- und ausliandische Dividenden (insbesondere
aus Immobilienkapitalgesellschaften)

Vor dem |.Marz 2013 dem Sondervermogen zugeflossene
oder als zugeflossen geftende Dividenden in- und ausldndi-
scher (Immobilien-) Kapitalgesellschaften, die auf Anteile im
Betriebsvermdgen ausgeschittet oder thesauriert werden,
sind mit Ausnahme von Dividenden nach dem REITG bei
Kérperschaften grundsdtzlich steuerfrei (5 Prozent der
Dividenden gelten bei Kdrperschaften als nichtabzugsfahige

Betriebsausgaben und sind somit letztlich doch steuerpflichtig).

Aufgrund der Neuregelung zur Besteuerung von Streubesitz-
dividenden sind nach dem 28. Februar 2013 dem Sonderver-
mogen aus der Direktanlage zugeflossene oder als zugeflossen
geltende Dividenden in- und auslandischer (Immobilien-)
Kapitalgesellschaften bei Kdrperschaften steuerpflichtig.

Von Einzelunternehmen sind Dividenden — mit Ausnahme
der Dividenden nach dem REITG — zu 60 Prozent zu
versteuern (Teileinkinfteverfahren).

Inldndische Dividenden unterliegen dem Steuerabzug
(Kapitalertragsteuer 25 Prozent zuzlglich Solidaritdtszuschlag).

Ausldndische Dividenden unterliegen grundsitzlich dem
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25 Prozent zuziglich
Solidaritdtszuschlag). Die auszahlende Stelle nimmt jedoch
insbesondere dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger
eine unbeschrankt steuerpflichtige Kérperschaft ist (wobei von
Kérperschaften im Sinne des § | Absatz | N4 und 5 KStG
der auszahlenden Stelle eine Bescheinigung des fir sie
zustdndigen Finanzamtes vorliegen muss) oder die auslandi-
schen Dividenden Betriebseinnahmen eines inldndischen
Betriebs sind und dies der auszahlenden Stelle vom Gldubiger
der Kapitalertrdge nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck
erkldrt wird.

Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern sind die zum Teil
einkommensteuerfreien bzw. kérperschaftsteuerfreien
Dividendenertrdge fiir Zwecke der Ermittlung des Gewerbe-
ertrags wieder hinzuzurechnen, nicht aber wieder zu kirzen.
Nach Auffassung der Finanzverwattung kénnen Dividenden
von ausldndischen (Immobilien-) Kapitalgesellschaften als so
genannte Schachteldividenden in vollem Umfang nur dann
steuerfrei sein, wenn der Anleger eine (Kapital-) Gesellschaft
im Sinne des entsprechenden Doppelbesteuerungsabkom-
mens ist und auf ihn durchgerechnet eine gentigend hohe
(Schachtel-) Beteiligung entfllt.

35 % der VerauBerungsgewinne aus Aktien gelten bei Korperschaften als nichtabzugsfahige Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.
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Ertrage aus der Beteiligung an in- und auslin-
dischen Immobilienpersonengesellschaften
Ertrdge aus der Beteiligung an in- und ausldndischen Immobili-
enpersonengesellschaften sind steuerlich bereits mit Ende des
Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft auf der Ebene des
Sondervermdgens zu erfassen. Sie sind nach allgemeinen
steuerlichen Grundsdtzen zu beurteilen.

Negative steuerliche Ertrige

Verbleiben negative Ertrdge nach Verrechnung mit gleicharti-
gen positiven Ertrdgen auf der Ebene des Sondervermdgens,
werden diese steuerlich auf Ebene des Sondervermogens
vorgetragen. Diese kénnen auf Ebene des Sondervermégens
mit kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen Ertragen
der Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte Zurechnung
der negativen steuerlichen Ertrdge 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
Geschéftsjahr des Sondervermogens endet bzw. die Ausschit-
tung fur das Geschéftsjahr des Sondervermaogens erfolgt, fir
das die negativen steuerlichen Ertrdge auf Ebene des
Sondervermdgens verrechnet werden. Eine frihere Geltend-
machung bei der Einkommensteuer bzw. Kérperschaftsteuer
des Anlegers ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzinsen) sind nicht
steuerbar. Dies bedeutet fUr einen bilanzierenden Anleger, dass
die Substanzauskehrungen in der Handelsbilanz ertragswirk-
sam zu vereinnahmen sind, in der Steuerbilanz aufwandswirk-
sam ein passiver Ausgleichsposten zu bilden ist und damit
technisch die historischen Anschaffungskosten steuerneutral
gemindert werden. Alternativ kénnen die fortgefihrten
Anschaffungskosten um den anteiligen Betrag der Substanz-
ausschittung vermindert werden.

VerauBerungsgewinne auf Anlegerebene
Gewinne aus der VerduB3erung von Anteilen im Betriebsver-
mogen sind fur Korperschaften zudem grundsitzlich steuerfrei,*
soweit die Gewinne aus noch nicht zugeflossenen oder noch
nicht als zugeflossen geltenden Dividenden und aus realisier-
ten und nicht realisierten Gewinnen des Sondervermdégens
aus in- und auslandischen Aktien bzw. (Immobilien-) Kapitalge-
sellschaften herriihren und soweit diese Dividenden und
Gewinne bei ihrer Zurechnung an den Anleger steuerfrei sind
(so genannter Aktiengewinn).Von Einzelunternehmern sind
diese VerduBerungsgewinne zu 60 Prozent zu versteuern.

Die Gesellschaft veroffentlicht den Aktiengewinn (ab 1. Mdrz 2013
aufgrund der oben erwéhnten Gesetzesdnderung betreffend der
Dividendenbesteuerung zwei Aktiengewinne getrennt fir
Kérperschaften und Einzelunternehmer — ggf. erfolgt die
getrennte Verdffentlichung erst nachtréglich) bewertungstéglich
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
Sondervermégen entstandenen, noch nicht auf der Anlegere-
bene erfassten, nach DBA steuerfreien Ertrdgen zurlickzufih-
ren ist (so genannter besitzzeitanteiliger Immobiliengewinn).
Hierbei handelt es sich um noch nicht zugeflossene oder noch
nicht als zugeflossen geltende auslandische Mieten und
realisierte und nicht realisierte Gewinne des Sonderverma-
gens aus ausldndischen Immobilien, sofern Deutschland auf die
Besteuerung verzichtet hat.

Die Gesellschaft ver&ffentlicht den Immobiliengewinn
bewertungstéglich als Prozentsatz des Anteilwertes des
Investmentanteils.

STEUERAUSLANDER

Verwahrt ein Steuerausldnder Anteile an ausschittenden
Sondervermégen im Depot bei einer inldndischen depotfiih-
renden Stelle (Depotfall), wird vom Steuerabzug auf Zinsen,
zinsdhnliche Ertrdge, WertpapierverduB3erungsgewinne, Termin-
geschéftsgewinne und ausldndische Dividenden Abstand
genommen, sofern er seine steuerliche Auslindereigenschaft
nachweist. Sofern die Auslandereigenschaft der depotfiihren-
den Stelle nicht bekannt bzw. nicht rechtzeitig nachgewiesen
wird, ist der ausldndische Anleger gezwungen, die Erstattung
des Steuerabzugs gemal3 § 37 Absatz 2 AO zu beantragen.
Zustdndig ist das Betriebsstattenfinanzamt der depotfiihren-
den Stelle.

Hat ein ausldndischer Anleger Anteile thesaurierender Sonder-
vermdgen im Depot bei einer inldndischen depotfiihrenden
Stelle, wird bei Nachweis seiner steuerlichen Auslandereigen-
schaft keine Steuer einbehalten, soweit es sich nicht um
inldndische Dividenden oder inldndische Mieten handett.
Erfolgt der Antrag auf Erstattung verspétet, kann — wie bei ver-
spatetem Nachweis der Auslandereigenschaft bei ausschitten-
den Sondervermdgen — eine Erstattung gemal3 § 37 Absatz 2
AO auch nach dem Thesaurierungszeitpunkt beantragt
werden.

Fur inldndische Dividenden und inldndische Mieten erfolgt
hingegen ein Steuerabzug. Inwieweit eine Anrechnung oder
Erstattung dieses Steuerabzugs fur den ausldndischen Anleger
maoglich ist, hdngt von dem zwischen dem Sitzstaat des
Anlegers und der Bundesrepublik Deutschland bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen ab. Eine DBA-Erstattung der
Kapitalertragsteuer auf inlindische Dividenden und inldndische
Mieten erfolgt Uber das Bundeszentralamt fUr Steuern (BZSt)
in Bonn.

SOLIDARITATSZUSCHLAG

Auf den bei Ausschittungen oder Thesaurierungen abzufiih-
renden Steuerabzug ist ein Solidaritdtszuschlag in Héhe von
5,5 Prozent zu erheben. Der Solidaritdtszuschlag ist bei der

Einkommensteuer und Kérperschaftsteuer anrechenbar.

* 5 % der Dividenden gelten bei Kérperschaften als nichtabzugsfihige Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.



Fallt kein Steuerabzug an bzw. erfolgt bei Thesaurierung die
Vergltung des Steuerabzugs, ist kein Solidaritdtszuschlag
abzuftihren bzw. wird dieser vergitet.

KIRCHENSTEUER

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inldndischen
depotflihrenden Stelle (Abzugsverpflichteter) durch den
Steuerabzug erhoben wird, wird die darauf entfallende
Kirchensteuer nach dem Kirchensteuersatz der Religionsge-
meinschaft, der der Kirchensteuerpflichtige angehort, als
Zuschlag zum Steuerabzug erhoben. Zu diesem Zweck hat
der Kirchensteuerpflichtige dem Abzugsverpflichteten in einem
schriftlichen Antrag seine Religionsangehorigkeit zu benennen.
Ehegatten haben in dem Antrag zudem zu erkldren, in
welchem Verhéltnis der auf jeden Ehegatten entfallende Anteil
der Kapitalertrdge zu den gesamten Kapitalertrdgen der
Ehegatten steht, damit die Kirchensteuer entsprechend diesem
Verhdltnis aufgeteilt, einbehalten und abgefiihrt werden kann.
Wird kein Aufteilungsverhéltnis angegeben, erfolgt eine
Aufteilung nach Kopfen.

Die Abzugsfdhigkeit der Kirchensteuer als Sonderausgabe wird
bereits beim Steuerabzug mindernd berlicksichtigt.

AUSLANDISCHE QUELLENSTEUER
Auf die ausldndischen Ertrdge des Sondervermogens wird
teilweise in den Herkunftslaindern Quellensteuer einbehalten.

Die Gesellschaft kann die anrechenbare Quellensteuer auf der
Ebene des Sondervermdégens wie Werbungskosten abziehen.
In diesem Fall ist die ausldndische Quellensteuer auf Anlegere-
bene weder anrechenbar noch abzugsfahig.

Ubt die Gesellschaft ihr Wahlrecht zum Abzug der auslandi-
schen Quellensteuer auf Fondsebene nicht aus, dann wird die
anrechenbare Quellensteuer bereits beim Steuerabzug
mindernd berlicksichtigt.

Ertragsausgleich

Auf Ertrdge entfallende Teile des Ausgabepreises fir ausgege-
bene Anteile, die zur Ausschittung herangezogen werden
kénnen (Ertragsausgleichsverfahren), sind steuerlich so zu
behandeln wie die Ertrdge, auf die diese Teile des Ausgabe-
preises entfallen.

GESONDERTE FESTSTELLUNG,
AUSSENPRUFUNG

Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebene des Sonderver-
mogens ermittelt werden, sind gesondert festzustellen. Hierzu
hat die Gesellschaft beim zustdandigen Finanzamt eine
Feststellungserklarung abzugeben. Anderungen der Feststel-
lungserkldarungen, z. B. anldsslich einer Au3enprifung (§ I'|
Absatz 3 InvStG) der Finanzverwaltung, werden fir das
Geschiftsjahr wirksam, in dem die gednderte Feststellung
unanfechtbar geworden ist. Die steuerliche Zurechnung dieser
gednderten Feststellung beim Anleger erfolgt dann zum Ende

dieses Geschéftsjahres bzw. am Ausschittungstag bei der
Ausschittung fur dieses Geschftsjahn

Damit treffen die Bereinigungen von Fehlern wirtschaftlich die
Anleger; die zum Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an dem
Sondervermégen beteiligt sind. Die steuerlichen Auswirkun-
gen kdnnen entweder positiv oder negativ sein.

ZWISCHENGEWINNBESTEUERUNG
Zwischengewinne sind die im Verkaufs- oder Rickgabepreis
enthaltenen Entgelte fur vereinnahmte oder aufgelaufene
Zinsen sowie Gewinne aus der VerduB3erung von nicht in § |
Absatz 3 Satz 3 Nr. | Buchstaben a) bis f) InvStG genannten
Kapitalforderungen, die vom Sondervermdgen noch nicht
ausgeschittet oder thesauriert und infolgedessen beim
Anleger noch nicht steuerpflichtig wurden (etwa Stiickzinsen
aus festverzinslichen Wertpapieren vergleichbar). Der vom
Sondervermogen erwirtschaftete Zwischengewinn ist bei
Rickgabe oderVerkauf der Anteile durch Steuerinldander
einkommensteuerpflichtig. Der Steuerabzug auf den Zwischen-
gewinn betrdgt 25 Prozent (zuzlglich Solidaritdtszuschlag und
ggf. Kirchensteuer).

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwischengewinn kann
im Jahr der Zahlung beim Privatanleger einkommensteuerlich
als negative Einnahme abgesetzt werden, wenn ein Ertragsaus-
gleich durchgefiihrt wird und sowohl bei der Veréffentlichung
des Zwischengewinns als auch im Rahmen der von den
Berufstragern zu bescheinigenden Steuerdaten hierauf
hingewiesen wird. Er wird bereits beim Steuerabzug steuer-
mindernd bertcksichtigt. Wird der Zwischengewinn nicht
veroffentlicht, sind jéhrlich 6 Prozent des Entgelts fur die
Rickgabe oder VerduB3erung des Investmentanteils als
Zwischengewinn anzusetzen. Bei betrieblichen Anlegern ist der
gezahite Zwischengewinn unselbstandiger Teil der Anschaf-
fungskosten, die nicht zu korrigieren sind. Bei Riickgabe oder
VerduBerung des Investmentanteils bildet der erhaltene
Zwischengewinn einen unselbstandigen Teil des VerduBerungs-
erléses. Eine Korrektur ist nicht vorzunehmen.

Die Zwischengewinne kdnnen regelmafig auch den Abrech-
nungen sowie den Ertrdgnisaufstellungen der Banken
entnommen werden.

FOLGEN DER VERSCHMELZUNG VON
SONDERVERMOGEN

In den Féllen derVerschmelzung eines inlindischen Sonder
vermdgens in ein anderes inlindisches Sondervermogen
kommt es weder auf der Ebene der Anleger noch auf der
Ebene der beteiligten Sondervermdégen zu einer Aufdeckung
von stillen Reserven, d.h. dieserVorgang ist steuerneutral. Das
Gleiche gilt fiir die Ubertragung aller Vermagensgegenstinde
eines inldndischen Sondervermégens auf eine inldndische
Investmentaktiengesellschaft oder ein Teilgesellschaftsvermao-
gen einer inldndischen Investmentaktiengesellschaft. Erhalten
die Anleger des Ubertragenden Sondervermogens eine
Barzahlung im Sinne des § 190 KAGB, ist diese wie eine
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* §22 Absatz 2 InvStG

Ausschittung eines sonstigen Ertrags zu behandeln.Vom
Ubertragenden Sondervermégen erwirtschaftete und noch
nicht ausgeschiittete Ertrage werden den Anlegern zum Uber-
tragungsstichtag als so genannte ausschittungsgleiche Ertrage
steuerlich zugewiesen.

TR_ANSPARENTE, SEMITRANSPARENTE UND
INTRANSPARENTE BESTEUERUNG

Die oben genannten Besteuerungsgrundsétze (so genannte
transparente Besteuerung fir Investmentfonds im Sinne des
Investmentsteuergesetzes (nachfolgend ,,InvStG")) gelten nur,
wenn das Sondervermdgen unter die Bestandsschutzregelung
des InvStG féllt.> Dafur muss das Sondervermdgen vor dem
24. Dezember 2013 aufgelegt worden sein und die Anlagebe-
stimmungen und Kreditaufnahmegrenzen nach dem ehemali-
gen Investmentgesetz erflllen. Alternativ bzw. spatestens nach
Ablauf der Bestandsschutzzeit muss das Sondervermégen die
steuerlichen Anlagebestimmungen nach dem InvStG — dies
sind die Grundsitze nach denen das Sondervermdgen
investieren darf, um steuerlich als Investmentfonds behandelt
zu werden — erfiillen. In beiden Fallen missen zudem
samtliche Besteuerungsgrundlagen nach der steuerlichen
Bekanntmachungspflicht entsprechend den Vorgaben in § 5
Absatz | InvStG bekannt gemacht werden.® Hat das Sonder-
vermdogen Anteile an anderen Investmentvermdgen erworben, /
so gelten die oben genannten Besteuerungsgrundsdtze
ebenfalls nur; wenn (i) der jeweilige Zielfonds entweder unter
die Bestandsschutzregelungen des InvStG féllt oder die
steuerlichen Anlagebestimmungen nach dem InvStG erflllt
und (ii) die Verwaltungsgesellschaft fir diese Zielfonds den
steuerlichen Bekanntmachungspflichten nachkommit.

Die Gesellschaft ist bestrebt, die steuerlichen Anlagebestim-
mungen bzw. im Falle des Bestandsschutzes die Anlagebestim-
mungen und Kreditaufnahmegrenzen nach dem Investmentge-
setz zu erflllen und sdmtliche Besteuerungsgrundlagen, die ihr
zugénglich sind, bekannt zu machen. Die erforderliche Bekannt-
machung kann jedoch nicht garantiert werden, insbesondere
soweit das Sondervermogen Anteile an Investmentvermdgen
erworben hat und die jeweilige Ver-waltungsgesellschaft fur diese
den steuerlichen Bekanntmachungspflichten nicht nachkommit. In
diesem Fall werden die Ausschittungen und der Zwischenge-
winn sowie 70 Prozent der Wertsteigerung im letzten
Kalenderjahr bezogen auf die jeweiligen Anteile am Invest-
mentvermdégen (mindestens jedoch 6 Prozent des Riicknah-
mepreises) als steuerpflichtiger Ertrag auf der Ebene des
Sondervermdégens angesetzt. Die Gesellschaft ist zudem
bestrebt, andere Besteuerungsgrundlagen auBBerhalb der
Anforderungen des § 5 Absatz | InvStG (insbesondere den
Aktiengewinn, den Immobiliengewinn und den Zwischenge-
winn) bekannt zu machen.

Sofern die Anlagebestimmungen und Kreditaufnahmegrenzen
nach dem ehemaligen Investmentgesetz bzw. die steuerlichen
Anlagebestimmungen nach dem InvStG nicht eingehalten

werden, ist das Sondervermégen als Investitionsgesellschaft zu

¢ §5 Absatz | InvStG 7 §10 InvStG

behandeln. Die Besteuerung richtet sich nach den Grundsit-
zen fur Investitionsgesellschaften.®

EU-ZINSRICHTLINIE/
ZINSINFORMATIONSVERORDNUNG

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 grenziiberschreitend die
effektive Besteuerung von Zinsertragen natirlicher Personen
im Gebiet der EU sicherstellen. Mit einigen Drittstaaten
(insbesondere mit der Schweiz, Liechtenstein, Channel Islands,
Monaco und Andorra) hat die EU Abkommen abgeschlossen,
die der EU-Zinsrichtlinie weitgehend entsprechen.

Dazu werden grundsitzlich Zinsertrdge, die eine im europdi-
schen Ausland oder bestimmten Drittstaaten ansdssige
natiirliche Person von einem deutschen Kreditinstitut (das
insoweit als Zahlstelle handelt) gutgeschrieben erhilt, von dem
deutschen Kreditinstitut an das Bundeszentralamt fir Steuern
und von dort aus letztlich an die ausldndischen Wohnsitzfi-
nanzdmter gemeldet.

Entsprechend werden grundsétzlich Zinsertrdge, die eine
natiirliche Person in Deutschland von einem ausléandischen
Kreditinstitut im europdischen Ausland oder in bestimmten
Drittstaaten erhilt, von dem auslandischen Kreditinstitut
letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanzamt gemeldet.
Alternativ behalten einige auslandische Staaten Quellensteu-
ern ein, die in Deutschland anrechenbar sind. Konkret
betroffen sind folglich die innerhalb der EU bzw. in den
beigetretenen Drittstaaten ansdssigen Privatanleger, die
grenzliberschreitend in einem anderen EU-Land ihr Depot
oder Konto flhren und Zinsertrdge erwirtschaften.

U. a. Luxemburg und die Schweiz haben sich verpflichtet, von
den Zinsertrdgen eine Quellensteuer in Hohe von 35 Prozent
einzubehalten. Der Anleger erhdlt im Rahmen der steuerlichen
Dokumentation eine Bescheinigung, mit der er sich die
abgezogenen Quellensteuern im Rahmen seiner Einkommen-
steuererkldrung anrechnen lassen kann.

Alternativ hat der Privatanleger die Mdglichkeit, sich vom
Steuerabzug im Ausland befreien zu lassen, indem er eine
Ermachtigung zur freiwilligen Offenlegung seiner Zinsertrage
gegenliber dem ausldndischen Kreditinstitut abgibt, die es dem
Institut gestattet, auf den Steuerabzug zu verzichten und
stattdessen die Ertrdge an die gesetzlich vorgegebenen
Finanzbehdrden zu melden.

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

Fur diese Beurteilung enthilt die ZIV zwei wesentliche
Anlagegrenzen.

8 §18 bzw. §19 InvStG



Wenn das Vermdgen eines Fonds aus héchstens |5 Prozent
Forderungen im Sinne der ZIV besteht, haben die Zahlstellen,
die letztendlich auf die von der Gesellschaft gemeldeten
Daten zuriickgreifen, keine Meldungen an das Bundeszentral-
amt fiir Steuern zu versenden. Ansonsten I6st die Uberschrei-
tung der |5 Prozent-Grenze eine Meldepflicht der Zahlstellen
an das Bundeszentralamt fir Steuern Uber den in der
Ausschittung enthaltenen Zinsanteil aus.

Bei Uberschreiten der 25 Prozent-Grenze ist der in der
Riickgabe oderVerduB3erung der Fondsanteile enthaltene
Zinsanteil zu melden. Handelt es sich um einen ausschitten-
den Fonds, so ist zusatzlich im Falle der Ausschiittung der
darin enthaltene Zinsanteil an das Bundeszentralamt fir
Steuern zu melden. Handelt es sich um einen thesaurierenden
Fonds, erfolgt eine Meldung konsequenterweise nur im Falle
der Riickgabe oderVerduB3erung des Fondsanteils.

GRUNDERWERBSTEUER
Der Verkauf von Anteilen an dem Sondervermogen 16st keine
Grunderwerbsteuer aus.

DIENSTLEISTER

DELEGATION VON TATIGKEITEN

Unternehmen, die von der Gesellschaft ausgelagerte Funktio-
nen Ubernehmen, sind im Abschnitt , Auslagerung’ dargestellt.
Dariber hinaus hat die Gesellschaft folgende Dienstleister
beauftragt:

Zur rechtlichen Beratung:

Die Gesellschaft nutzt im Rahmen ihrer Tatigkeiten zur
rechtlichen Beratung verschiedene in- und auslandische
Rechtsanwaltskanzleien. Als , preferred partner” gelten

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

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

Zur steuerrechtlichen Beratung:

Die Gesellschaft nutzt im Rahmen ihrer Tatigkeiten zur
steuerlichen Beratung verschiedene in- und ausldndische
Steuerberater Als , preferred partner" gelten

- Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
mit Sitz in Minchen fur die Ermittlung, Bescheinigung und
Prifung der Besteuerungsgrundlagen nach § 5 InvStG und
der allgemeinen Beratung in steuerlichen Fragen;

- WTS Group Aktiengesellschaft Steuerberatungsgesellschaft
mit Sitz in Minchen in allgemeinen und insbesondere
umsatzsteuerlichen Fragestellungen.

Sonstige Dienstleister:

ISG Informatik Service GmbH mit Sitz in Stephanskirchen
Ubernimmt die laufende Betreuung der Hardware- und
Netzwerk-Peripherie der Gesellschaft.

AUSLAGERUNG

Die Gesellschaft hat die folgenden Tatigkeiten ausgelagert:

- Tatigkeiten im Bereich der Informationstechnologie (Rechen-
zentrumsleistungen, Anwendungssoftware zur Fihrung der
Investmentkonten, [T-Infrastruktur) wurden an die BNP
Paribas Real Estate Investment Management Germany
GmbH mit Sitz in Miinchen ausgelagert;

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

- Die kaufméannische und technische Liegenschaftsverwaltung
fur Immobilien wurde an ausgewéhlte spezialisierte
Immobilienverwaltungsgesellschaften ausgelagert; Angaben zu
Namen und Sitz der beauftragten Immobilienverwaltungsge-
sellschaften werden auf Anfrage von der Gesellschaft zur
Verflgung gestellt;

- Das Rechnungswesen der Gesellschaft (ohne Rechnungswe-
sen der Sondervermogen) wurde an die Dr. Kiffner &
Partner Steuerberatungsgesellschaft GmbH mit Sitz in
Landshut ausgelagert.

Folgende Interessenskonflikte kénnten sich aus den vorge-
nannten Auslagerungen ergeben:

- Interessenkonflikte zwischen der Gesellschaft und dem
jeweiligen Auslagerungsunternehmen;

- Interessenkonflikte zwischen dem jeweiligen Auslagerungsun-
ternehmen 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 Vermeidung eines
finanziellen Verlustes durch ein Auslagerungsunternehmen
zum Nachteil der Gesellschaft oder der Anleger;

- Erbringung einer Dienstleistung durch das Auslagerungsun-
ternehmen entgegen den Interessen der Gesellschaft oder
der Anleger;

- Bestehen finanzieller oder sonstiger Anreize, die Interessen
eines Kunden des Auslagerungsunternehmens tber die
Interessen eines anderer Kunden des Auslagerungsunterneh-
mens zu stellen.
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Zum Umgang mit bestehenden oder potentiellen Interessens-
konflikten setzt die Gesellschaft die im nachstehenden
Abschnitt , Interessenkonflikte” beschriebenen organisatori-
schen Mal3nahmen ein, um Interessenskonflikte zu ermitteln,
ihnen vorzubeugen, sie zu steuern, zu beobachten und sie
offenzulegen.

INTERESSENKONFLIKTE
INTERESSENKONFLIKTE
Bei der Gesellschaft konnen folgende Interessenskonflikte

entstehen:

Die Interessen des Anlegers kénnen 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 anderen Fonds
sowie Interessen anderer Kunden.

Umstidnde oder Beziehungen, die Interessenskonflikte
begriinden kénnen, umfassen insbesondere:

- Anreizsysteme fur Mitarbeiter der Gesellschaft,
- Mitarbeitergeschifte,

- Zuwendungen an Mitarbeiter der Gesellschaft,
- Umschichtungen im Fonds,

- stichtagsbezogene Aufbesserung der Fondsperformance
(,,window dressing"),

- Geschifte zwischen der Gesellschaft und den von ihr
verwalteten Investmentvermogen oder Individualportfolios

bzw.

- Geschifte zwischen von der Gesellschaft verwalteten
Investmentvermdgen und/oder Individualportfolios,

- 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, so genanntes Late Trading.

Der Gesellschaft kénnen im Zusammenhang mit Geschaften
fur Rechnung des Fonds geldwerte Vorteile (Broker research,

Finanzanalysen, Markt- und Kursinformationssysteme)
entstehen, die im Interesse der Anleger bei den Anlageent-
scheidungen verwendet werden.

Der Gesellschaft flieBen keine Ruckvergltungen der aus dem
Fonds an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergttun-
gen und Aufwandserstattungen zu.

Die Gesellschaft gewahrt aus der an sie gezahlten Verwal-
tungsvergltung an Vermittler, z. B. Kreditinstitute, wiederkeh-
rend Vermittlungsentgelte als so genannte “Vermittlungsfolge-
provisionen'.

Zum Umgang mit Interessenskonflikten setzt die Gesellschaft
folgende organisatorische Mal3nahmen ein, um Interessenskon-
flikte zu ermitteln, ihnen vorzubeugen, sie zu steuern, zu
beobachten und sie offenzulegen:

- Bestehen einer Compliance-Abteilung, die die Einhaltung von
Gesetzen und Regeln Uberwacht und an die Interessenskon-
flikte gemeldet werden mussen.

- Pflichten zur Offenlegung

- Organisatorische MaBnahmen wie

- die Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen fir einzelne
Abteilungen, um dem Missbrauch von vertraulichen

Informationen vorzubeugen

- Zuordnung von Zustandigkeiten, um unsachgemafe
Einflussnahme zu verhindern

- die Trennung von Eigenhandel und Kundenhandel

- Verhaltensregeln fir Mitarbeiter in Bezug auf Mitarbeiterge-
schafte und Verpflichtungen zur Einhaltung des Insiderrechts

- Einrichtung von Vergtitungssystemen
- Grundsitze zur Berlcksichtigung von Kundeninteressen und
zur anleger- und anlagegerechten Beratung bzw. Beachtung

der vereinbarten Anlagerichtlinien

- Grundsitze zur bestméglichen Ausfiihrung beim Erwerb bzw.
VerduBerung von Finanzinstrumenten

- Grundsitze zur Zuweisung bei Zusammenlegung von
Auftragen

- Erhebung von Ausgabeaufschldgen und Ricknahmeabschldgen

- Einrichten von Orderannahmezeiten (Cut-off Zeiten)



BERICHTE, GESCHAFTSJAHR,

PRUFER

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

2. Das Geschéftsjahr des Sondervermégens endet am
31. August eines Kalenderjahres.

3. Mit der Abschlusspriifung wurde PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Minchen, beauftragt.

4. Auflésungs- und Abwicklungsberichte sind bei der
Verwahrstelle erhiltlich.

REGELUNGEN ZUR AUFLOSUNG
UND UBERTRAGUNG DES
SONDERVERMOGENS

AUFLOSUNG DES SONDERVERMOGENS

Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auflésung der Sonder-
vermdgen zu verlangen. Die Gesellschaft kann jedoch die
Verwaltung eines Sondervermogens unter Einhaftung einer
Kindigungsfrist von sechs Monaten durch Bekanntmachung im
Bundesanzeiger und im Jahresbericht oder Halbjahresbericht
kindigen. Aul3erdem werden die Anleger Uber ihre inlandi-
schen depotfiihrenden Stellen in Papierform oder in elektroni-
scher Form Uber die Kiindigung informiert.

Mit der Erkldrung der Kiindigung wird die Ausgabe und Riicknah-
me von Anteilen eingestellt. Die Gesellschaft ist ab Erkldrung der
Kindigung verpflichtet, bis zum Erldschen ihres Verwaltungsrechts
an dem Sondervermdgen in Abstimmung mit der Verwahrstelle
samtliche Vermogensgegenstdnde des Sondervermdgens zu
angemessenen Bedingungen zu verduBern. Mit Einwilligung der
Anleger kénnen bestimmte Vermdgensgegenstande auch zu nicht
angemessenen Bedingungen verduBert werden. Die Anleger
mussen ihre Einwilligung durch Mehrheitsbeschluss erkldren.
Das Verfahren ist im Abschnitt , Riicknahmeaussetzung und
Beschlusse der Anleger'* dargestellt.

Aus den Erlésen, die durch die VerduBBerung von Verméogens-
gegenstanden des Sondervermdgens erzielt werden, hat die
Gesellschaft den Anlegern in Abstimmung mit der Verwahr-
stelle halbjahrliche Abschldge auszuzahlen. Dies gilt nicht,
soweit diese Erlése zur Sicherstellung einer ordnungsgemaf3en
laufenden Bewirtschaftung bendtigt werden und soweit
Gewihrleistungszusagen aus den Verduf3erungsgeschéften
oder zu erwartende Auseinandersetzungskosten den
Einbehalt im Sondervermégen verlangen.

Des Weiteren erlischt das Recht der Gesellschaft, das
Sondervermégen zu verwalten, wenn das Insolvenzverfahren
Uber dasVermogen der Gesellschaft eréffnet ist oder wenn
ein Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens mangels
Masse abgelehnt wird. Das Sondervermdgen féllt nicht in die
Insolvenzmasse der Gesellschaft. Das Verwaltungsrecht der

Gesellschaft erlischt auch, wenn sie binnen 5 Jahren zum
dritten Mal die Ricknahme der Anteile fir das Sondervermo-
gen aussetzt (siehe Abschnitt ,,Ricknahmeaussetzung und
Beschlusse der Anleger). Hierbei werden allerdings nur
Aussetzungen gezdhlt, die nach dem |. Januar 2013 erklart
werden oder noch andauern (siehe Abschnitt ,,Ricknahme-
aussetzung und Beschlisse der Anleger™).

In diesen Féllen geht das Sondervermd&gen auf die Verwahr-
stelle Uber; die das Sondervermdégen abwickelt und den Erl6s
an die Anleger auszahlt. Die Verwahrstelle hat jéhrlich sowie
auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen
Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht entspricht.

VERFAHREN BEI AUFLOSUNG DES
SONDERVERMOGENS

Wird das Sondervermdégen aufgeldst, so wird dies im
Bundesanzeiger sowie in mindestens einer hinreichend
verbreiteten Tages- oder Wirtschaftszeitung und auf
www.catella-realestate.de verdffentlicht. Die Ausgabe und die
Riicknahme von Anteilen wird eingestellt, falls dies nicht
bereits mit Erklarung der Kiindigung durch die Gesellschaft
erfolgte. Der Erlés aus der VerduBerung der Vermdgenswerte
des Sondervermégens abziglich der noch durch das
Sondervermégen zu tragenden Kosten und der durch die
Auflosung verursachten Kosten wird an die Anleger verteilt,
wobei diese in Hohe ihrer jeweiligen Anteile am Sonderver
mogen Anspriiche auf Auszahlung des Liquidationserldses
haben. Die Auflésung des Sondervermogens kann lingere Zeit
in Anspruch nehmen. Uber die einzelnen Stadien der
Auflésung werden die Anleger durch Liquidationsberichte zu
den Stichtagen der bisherigen Berichte unterrichtet, die bei
derVerwahrstelle erhdltlich sind.

Der Anleger wird durch Verdffentlichung im Bundesanzeiger
und in mindestens einer hinreichend verbreiteten Tages- oder
Wirtschaftszeitung sowie auf www.catella-realestate.de
darliber unterrichtet, welche Liquidationserlose ausgezahlt
werden und zu welchem Zeitpunkt und an welchem Ort
diese erhdltlich sind.

Nicht abgerufene Liquidationserldse kénnen bei dem fir die
Gesellschaft zustdndigen Amtsgericht hinterlegt werden.

VERSCHMELZUNG DES SONDERVERMOGENS
Alle Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten des
Sondervermégens dirfen zum Geschéftsjahresende auf ein
anderes bestehendes, oder ein durch die Verschmelzung neu
gegriindetes inldndisches Immobilien-Sondervermogen
Ubertragen werden. Es konnen auch zum Geschéftsjahresende
eines anderen inldndischen Immobilien-Sondervermdégens alle
Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten dieses anderen
Sondervermégens auf das Sondervermogen Focus Nordic
Cities Ubertragen werden. Die Verschmelzung bedarf der
Genehmigung der BaFin. Mit Zustimmung der BaFin kann auch

ein anderer Ubertragungsstichtag gewahlt werden.
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Bevor dieses Sondervermdgen mit einem anderen verschmolzen
wird, muss die Gesellschaft nach Wahl des Anlegers entweder

- die Anteile ohne Ricknahmeabschlag gegen Anteile eines
anderen Immobilien-Sondervermégens tauschen, dessen
Anlagegrundsitze mit den Anlagegrundsdtzen dieses Sonder-
vermdgens vereinbar sind oder

- die Anteile ohne weitere Kosten zurticknehmen.

VERFAHREN BEI DER VERSCHMELZUNG

VON SONDERVERMOGEN

Die depotfiihrenden Stellen der Anleger Ubermitteln diesen
spatestens 35 Arbeitstage vor dem geplanten Ubertragungs-
stichtag in Papierform oder in elektronischer Form Informatio-
nen zu den Griinden fur die Verschmelzung, den potentiellen
Auswirkungen fir die Anleger, deren Rechte in Zusammen-
hang mit der Verschmelzung sowie zu maf3geblichen Verfah-
rensaspekten. Die Anleger erhalten auch die wesentlichen
Anlegerinformationen fiir das Sondervermogen, das bestehen
bleibt oder durch die Verschmelzung neu gebildet wird.

Die Anleger haben anschlie3end bis 5 Arbeitstage vor dem
geplanten Ubertragungsstichtag die Moglichkeit, ihre Anteile
ohne Ricknahmeabschlag gegen Anteile eines anderen
Sondervermdgens umzutauschen, dessen Anlagerundsdtze mit
denjenigen des Sondervermdégens Focus Nordic Cities
vereinbar sind.

Am Ubertragungsstichtag werden die Werte des (iberneh-
menden und des Ubertragenden Sondervermdgens berech-
net, das Umtauschverhéltnis wird festgelegt und der gesamte
Vorgang wird vom Abschlusspriifer gepriift. Das Umtauschver-
haltnis ermittelt sich nach dem Verhdltnis der Nettoinventar-
werte des ibernommenen und des aufnehmenden Sonder-
vermogens zum Zeitpunkt der Ubernahme. Der Anleger
erhélt die Anzahl von Anteilen an dem neuen Sonderverma-
gen, die dem Wert seiner Anteile an dem Ubertragenen
Sondervermdgen entspricht. Es besteht auch die Moglichkeit,
dass den Anlegern des Ubertragenden Sondervermdgens bis
zu |10 Prozent des Wertes ihrer Anteile in bar ausgezahlt
werden. Findet die Verschmelzung wahrend des laufenden
Geschéftsjahres des Ubertragenden Sondervermdgens statt,
muss dessen verwaltende Gesellschaft auf den Ubertragungs-
stichtag einen Bericht erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht entspricht. Die Gesellschaft macht im
Bundesanzeiger und darlber hinaus in mindestens einer
hinreichend verbreiteten Tages- oder Wirtschaftszeitung sowie
auf www.catella-realestate.de bekannt, wenn das Sonderver-
mdgen Focus Nordic Cities einen anderen Fonds aufgenom-
men hat und die Verschmelzung wirksam geworden ist. Sollte
das Sondervermdégen Focus Nordic Cities durch eine
Verschmelzung untergehen, Ubernimmt die Gesellschaft die
Bekanntmachung, die den aufnehmenden oder neu gegriinde-
ten Fonds verwaltet.

Die Ausgabe der neuen Anteile an die Anleger des Ubertra-
genden Sondervermdgens gilt nicht als Tausch. Die ausgegebe-
nen Anteile treten an die Stelle der Anteile an dem Ubertra-
genden Sondervermégen. Die Verschmelzung von
Sondervermdgen findet nur mit Genehmigung der BaFin statt.

ZAHLUNGEN AN DIE ANLEGER,
VERBREITUNG DER BERICHTE
UND SONSTIGE INFORMATIONEN
Spetzielle Informationen zum Sondervermdégen gemaf § 300
Absatz | bis 3 KAGB werden im jeweils aktuellen Jahresbe-
richt des Sondervermdégens verdffentlicht. Informationen tber
Anderungen, die sich in Bezug auf die Haftung derVerwahr
stelle ergeben, erhalten Anleger unverziglich per dauerhaften
Datentrdger und tUber www.catella-realestate.de.

WEITERE SONDERVERMOGEN,
DIE VON DER KAPITALVERWAL-
TUNGSGESELLSCHAFT VERWAL-
TET WERDEN

Von der Gesellschaft werden noch folgende Publikums-Son-
dervermdgen verwaltet, die nicht Inhalt dieses Verkaufspros-
pekts sind:

- Bouwfonds European Residential

- Catella MAX

Hinzu kommen zehn Spezial-AlF:

- Catella Muttifamily Residential

- Catella Multitenant Stiftungsfonds

- Catella Scandia Chances

- Focus Global Forests

- Focus HealthCare

- Immo Spezial —Wirtschaftsregion Stiddeutschland

- Nordic Metropolitan Properties

- Panta Rhei Dutch Residential

- Sarasin Sustainable Properties — European Cities

- WWK Pegasus

RECHT DES KAUFERS ZUM

WIDERRUF GEMASS § 305
KAPITALANLAGEGESETZBUCH

Ist der Kdufer von Anteilen durch miindliche Verhandlungen
auBerhalb der stindigen Geschaftsrdume desjenigen, der die
Anteile verkauft oder den Verkauf vermittelt hat, dazu
bestimmt worden, eine auf den Kauf gerichtete Willenser-



kldrung abzugeben, so ist er an diese Erkldrung nur gebunden,
wenn er sie nicht der Gesellschaft gegenlber binnen einer
Frist von 2 Wochen schriftlich widerruft; dies gilt auch dann,
wenn derjenige, der die Anteile verkauft oder den Verkauf
vermittelt, keine standigen Geschéftsraume hat. Handelt es sich
um ein Fernabsatzgeschdft im Sinne des § 312b des Biirgerli-
chen Gesetzbuchs, so ist bei einem Erwerb von Finanzdienst-
leistungen, deren Preis auf dem Finanzmarkt Schwankungen
unterliegt (§ 312d Absatz 4 Nr. 6 BGB), ein Widerruf
ausgeschlossen.

Zur Wahrung der Frist gentigt die rechtzeitige Absendung der
Widerrufserklarung. Die Widerrufsfrist beginnt erst zu laufen,

wenn die Durchschrift des Antrags auf Vertragsabschluss dem
Kaufer ausgehdndigt oder ihm eine Kaufabrechnung tbersandt
worden ist und darin eine Belehrung Uber das Widerrufsrecht
enthalten ist, die den Anforderungen des § 355 Absatz 2 Satz

[i.V.m.§ 360 Absatz | des Birgerlichen Gesetzbuchs geniigt.
Ist der Fristbeginn streitig, trifft die Beweislast den Verkdufer.

Das Recht zum Widerruf besteht nicht, wenn derVerkdufer
nachweist, dass der Kdufer die Anteile im Rahmen seines
Gewerbebetriebes erworben hat oder er den Kdufer zu den
Verhandlungen, die zum Verkauf der Anteile gefiihrt haben,
aufgrund vorhergehender Bestellung (§ 55 Absatz | der
Gewerbeordnung) aufgesucht hat.

Ist der Widerruf erfolgt und hat der Kaufer bereits Zahlungen
geleistet, so ist die Gesellschaft verpflichtet, dem Kaufer,

gegebenenfalls Zug um Zug gegen Ruckibertragung der
erworbenen Anteile, die bezahlten Kosten und einen Betrag
auszuzahlen, der dem Wert der bezahlten Anteile am Tage
nach dem Eingang der Widerrufserklarung entspricht.

Auf das Recht zum Widerruf kann nicht verzichtet werden.
Diese Ausflihrungen gelten entsprechend fur den Verkauf der
Anteile durch den Anleger.




ATLLGEMEINE ANLAGEBEDINGUNGEN

zur Regelung des Rechtsverhdltnisses zwischen den Anlegern
und der

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

fUr die von der Gesellschaft verwalteten Immobilien-Sonder-
vermdgen Immobilien-Sondervermdgen ,,Focus Nordic
Cities", ,,Bouwfonds European Residential” und ,,Catella
MAX", die nur in Verbindung mit den jeweils fur diese
Sondervermdgen aufgestellten ,,Besonderen Anlagebedingun-
gen" gelten.

§ 1 GRUNDLAGEN

|. Die Gesellschaft ist eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
(im folgenden , Kapitalverwaltungsgesellschaft”) und
unterliegt den Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB).

2. Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Geld im eigenen
Namen fir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger nach
dem Grundsatz der Risikomischung in den nach dem KAGB
zugelassenen Vermdgensgegenstanden gesondert vom
eigenen Vermdgen in Form von Sondervermagen an. Uber
die hieraus sich ergebenden Rechte der Anleger werden
von ihr Urkunden (Anteilscheine) ausgestelit.

w

. Das Immobilien-Sondervermdagen unterliegt der Aufsicht
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
UberVermdgen zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage nach
Mal3gabe des KAGB. Der Geschiftszweck des Immobilien-
Sondervermégens ist auf die Kapitalanlage gemadl einer
festgelegten Anlagestrategie im Rahmen einer kollektiven
Vermdgensverwaltung mittels der bei ihm eingelegten Mittel
beschrankt; eine operative Téatigkeit und eine aktive
unternehmerische Bewirtschaftung der gehaltenen
Vermdgensgegenstdande ist ausgeschlossen. Hingegen ist eine
aktive unternehmerische Bewirtschaftung bei Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften im Sinne des § | Absatz |9
Nummer 22 KAGB zuldssig.

4. Die Vermogensgegenstiande stehen im Eigentum der
Gesellschaft.

5. Grundstiicke, Erbbaurechte sowie Rechte in der Form des
Wohnungseigentums, Teileigentums, Wohnungserbbaurechts
und Teilerbbaurechts sowie Nief3brauchrechte an Grundsti-
cken werden in den ,,Allgemeinen Anlagebedingungen® und
,,Besonderen Anlagebedingungen® unter dem Begriff
Immobilien zusammengefasst.

6. Das Rechtsverhdltnis zwischen der Gesellschaft und dem
Anleger richtet sich nach den , Allgemeinen Anlagebedin-

gungen” und den , Besonderen Anlagebedingungen' des
Sondervermégens und dem KAGB.

§ 2 VERWAHRSTELLE

|. Die Gesellschaft bestellt fir das Immobilien-Sonderverma-
gen eine Einrichtung im Sinne des § 80 Absatz 2 KAGB als
Verwahrstelle; die Verwahrstelle handelt unabhéngig von der
Gesellschaft und ausschlief3lich im Interesse der Anleger.

2. Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten sich
nach dem mit der Gesellschaft geschlossenen Verwahrstel-
lenvertrag, dem KAGB und den , Allgemeinen Anlagebedin-
gungen” und den , Besonderen Anlagebedingungen' des
Sondervermégens.

3. Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach Mal3gabe des
§ 82 KAGB auf ein anderes Unternehmen (Unterverwah-
rer) auslagern. Naheres hierzu enthdlt der Verkaufsprospekt.

4. Die Verwahrstelle haftet gegentiber dem Sondervermégen
oder gegeniiber den Anlegern fiir das Abhandenkommen
eines verwahrten Finanzinstrumentes durch die Verwahrstel-
le oder durch einen Unterverwahrer, dem die Verwahrung
von Finanzinstrumenten nach § 82 Absatz | KAGB
Ubertragen wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie
nachweisen kann, dass das Abhandenkommen auf duBere
Ereignisse zuriickzufiihren ist, deren Konsequenzen trotz
aller angemessenen Gegenmafinahmen unabwendbar
waren. Weitergehende Anspriiche, die sich aus den
Vorschriften des birgerlichen Rechts auf Grund von
Vertrdgen oder unerlaubten Handlungen ergeben, bleiben
unberihrt. Die Verwahrstelle haftet auch gegeniiber dem
Sondervermégen oder den Anlegern fir simtliche
sonstigen Verluste, die diese dadurch erleiden, dass die
Verwahrstelle fahrldssig oder vorsatzlich ihre Verpflichtungen
nach den Vorschriften des KAGB nicht erflillt. Die Haftung
derVerwahrstelle bleibt von einer etwaigen Ubertragung
der Verwahraufgaben nach Absatz 3 Satz | unberihrt.

5. Die Gesellschaft ist erméchtigt, der Verwahrstelle nach
Mal3gabe des § 88 Absatz 4 oder Absatz 5 KAGB die
Moglichkeit einer Haftungsbefreiung fir das Abhandenkom-
men von Finanzinstrumenten, die von einem Unterverwah-
rer verwahrt werden, einzurdumen. Sofern die Verwahrstelle
von dieser Moglichkeit Gebrauch macht, kénnen von der
Gesellschaft Ersatzanspriiche wegen des Abhandenkom-
mens von bei einem Unterverwahrer verwahrten Finanzins-
trumenten gegen den jeweiligen Unterverwahrer anstelle
derVerwahrstelle geltend gemacht werden.

§ 3 BEWERTER
|. Die Gesellschaft bestellt fir die Bewertung von Immobilien
mindestens zwei externe Bewerter.



2.)Jeder externe Bewerter muss den Anforderungen des § 216

1.V.m.§ 249 Absatz | Nummer | KAGB gentigen. Hinsicht-
lich seines Bestellungszeitraumes und seiner finanziellen
Unabhangigkeit sind die §§ 250 Absatz 2,231 Absatz 2 Satz
2 KAGB zu beachten.

3. Den externen Bewertern obliegen die ihnen nach dem
KAGB und den , Allgemeinen Anlagebedingungen und den
,,Besonderen Anlagebedingungen® Ubertragenen Aufgaben
nach Maf3gabe einer von der Gesellschaft zu erlassenden
internen Bewertungsrichtlinie. Zeitnah haben die externen
Bewerter insbesondere zu bewerten:

a) sofern die ,,Besonderen Anlagebedingungen® nichts
anderes vorsehen, einmal vierteljahrlich die zum
Sondervermdgen gehérenden bzw. im Eigentum einer
Immobilien-Gesellschaft stehenden Immobilien:

b) die zurVerduBerung durch die Gesellschaft oder durch
eine Immobilien-Gesellschaft vorgesehenen Immobilien.

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

ol

. Eine Immobilie darf fir das Sondervermdgen oder fir eine
Immobilien-Gesellschaft, an der das Sondervermdgen
unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, nur erworben
werden, wenn sie zuvor von mindestens einem externen
Bewerter im Sinne des Absatzes 2 Satz |, der nicht zugleich
die regelmaBige Bewertung gemal3 §§ 249 und 251 Absatz |
KAGB durchfuihrt, bewertet wurde.

6. Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf fur
das Sondervermdgen unmittelbar oder mittelbar nur
erworben werden, wenn die im Jahresabschluss oder in der
Vermogensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft
ausgewiesenen Immobilien von mindestens einem externen
Bewerter im Sinne des Absatzes 2 Satz |, der nicht zugleich
die regelmaBige Bewertung gemal3 §§ 249 und 251 Absatz |
KAGB durchfuhrt, bewertet wurden.

§ 4 FONDSVERWALTUNG
. Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet die Vermogensge-

genstdnde im eigenen Namen fir gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger mit der gebotenen Sachkenntnis,
Redlichkeit, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit. Sie handelt bei
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhéngig von der
Verwahrstelle und ausschlieBlich im Interesse der Anleger.

2. Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem von den Anlegern
eingelegten Geld die Vermodgensgegenstinde zu erwerben,
diese wieder zu verduBern und den Erlés anderweitig
anzulegen. Sie ist ferner ermachtigt, alle sich aus der
Verwaltung der Vermd&gensgegenstdnde ergebenden
sonstigen Rechtshandlungen vorzunehmen.

3. Uber die VerduBerung von Immobilien oder von Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften entscheidet die Gesell-
schaft im Rahmen einer ordnungsgemdfBen Geschéftsfih-
rung (§ 26 KAGB).VerduBerungen nach Aussetzung der
Anteilriicknahme gemaf § |2 Absatz 8 bleiben hiervon
unberthrt.

4. Die Gesellschaft darf fur gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger weder Gelddarlehen gewdhren noch Verpflichtun-
gen aus einem Burgschafts- oder einem Garantievertrag
eingehen; sie darf keine Vermdgensgegenstande nach
MaBgabe der §§ 193,194 und 196 KAGB verkaufen, die im
Zeitpunkt des Geschdftsabschlusses nicht zum Sonderver-
mogen gehoren. § 197 KAGB bleibt unberihrt. Abweichend
von Satz | darf die Gesellschaft oder ein Dritter in ihrem
Auftrag einer Immobilien-Gesellschaft fiir Rechnung des
Sondervermdgens ein Darlehen gewdhren, wenn sie an
dieser fir Rechnung des Sondervermégens unmittelbar
oder mittelbar beteiligt ist. Dieses Darlehen darf 50% der
Verkehrswerte der im Eigentum der Immobilien-Gesell-
schaft stehenden Immobilien nicht Gberschreiten.

§ 5 ANLAGEGRUNDSATZE

I. Das Immobilien-Sondervermogen wird unmittelbar oder
mittelbar nach dem Grundsatz der Risikomischung angelegt.
Die Gesellschaft bestimmt in den , Besonderen Anlagebe-
dingungen”,

a) welche Immobilien fir das Sondervermdgen erworben
werden durfen:;

b) ob und in welchem Umfang fir Rechnung des Sonder-
vermdgens Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
erworben werden durfen:

) ob und unter welchen Bedingungen Immobilien des
Sondervermdégens mit einem Erbbaurecht belastet
werden durfen:

d) ob und in welchem Umfang fir Rechnung des Sonder-
vermdgens zur Absicherung von Vermdégensgegenstan-
den in Derivate im Sinne des § 197 KAGB investiert
werden darf. Beim Einsatz von Derivaten wird die
Gesellschaft die gemaB3 § 197 Absatz 3 KAGB erlassene
,,Verordnung Uber Risikomanagement und Risikomes-
sung beim Einsatz von Derivaten, Wertpapier-Darlehen
und Pensionsgeschdften in Investmentvermégen nach
dem Kapitalanlagegesetzbuch (DerivateV)" beachten.

2. Die zum Erwerb vorgesehenen Immobilien und Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften missen einen dauernden
Ertrag erwarten lassen.

§ 6 LIQUIDITAT, ANLAGE- UND

AUSSTELLERGRENZEN

I. Die Gesellschaft hat bei der Aufnahme von Vermd&gensge-
genstdnden in das Sondervermdgen, deren Verwaltung und
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bei der VerduBerung die im KAGB und die in den ,, Allgemei-
nen Anlagebedingungen” und den , Besonderen Anlagebe-
dingungen" festgelegten Grenzen und Beschrdnkungen zu
beachten.

2. Sofern in den ,,Besonderen Anlagebedingungen” nichts
Anderweitiges bestimmt ist, dirfen im Rahmen der
Hochstliquiditdt im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§ 253
KAGB) folgende Mittel gehalten werden:

a) Bankguthaben gemal3 § 195 KAGB;

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

c) Wertpapiere, die zur Sicherung der in Artikel 8.1 des
Protokolls tber die Satzung des Europdischen Systems
der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank
genannten Kreditgeschafte von der Europdischen
Zentralbank oder der Deutschen Bundesbank zugelassen
sind oder deren Zulassung nach den Emissionsbedingun-
gen beantragt wird, sofern die Zulassung innerhalb eines
Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt;

d) Investmentanteile nach Maf3gabe des § 196 KAGB oder
Anteile an Spezial-Sondervermdégen nach Mal3gabe des
§ 196 Absatz | Satz 2 KAGB, die nach den Anlagebedin-
gungen ausschlieflich in Vermdgensgegenstidnde nach
Buchstaben a), b) und c) anlegen diirfen;

e) Wertpapiere, die an einem organisierten Markt im Sinne
von § 2 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes zum
Handel zugelassen oder festverzinsliche Wertpapiere sind,
soweit diese einen Betrag von 5% des Wertes des
Sondervermdgens nicht Uberschreiten, und zusétzlich

f) Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleichbare
Anteile ausldndischer juristischer Personen, die an einem
derin § 193 Absatz | Nummer | und 2 KAGB bezeichne-
ten Markte zugelassen oder in diesen einbezogen sind,
soweit der Wert dieser Aktien oder Anteile einen Betrag
von 5% des Wertes des Sondervermdgens nicht
Uberschreitet und die in Artikel 2 Abs. | der Richtlinie
2007/16/EG genannten Kriterien erfillt sind.

g) Die Hohe der Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft
muss unter |0 Prozent des Kapitals des jeweiligen
Unternehmens liegen; dies gilt nicht fUr Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften.

3. DerTeil des Sondervermégens, der in Bankguthaben
gehalten werden darf, wird in den ,,Besonderen Anlagebe-
dingungen* festgelegt. Die Gesellschaft darf nur bis zu 20%
des Wertes des Sondervermdgens in Bankguthaben bei je
einem Kreditinstitut anlegen.

4. Im Einzelfall diirfen Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
einschlieflich der in Pension genommenen Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers tber den
Wertanteil von 5% hinaus bis zu 10% des Wertes des
Sondervermégens erworben werden; dabei darf der
Gesamtwert der Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
dieser Aussteller 40% des Wertes des Sondervermogens
nicht Ubersteigen.

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

- von durch diese Einrichtung begebene Wertpapiere oder
Geldmarktinstrumente,

- von Einlagen bei dieser Einrichtung,

- von Anrechnungsbetrdgen fir das Kontrahentenrisiko der
mit dieser Einrichtung eingegangenen Geschifte.

Fur die in Absatz 6 genannten Emittenten und Garantiegeber
gilt Satz | mit der Maf3gabe, dass eine Kombination der
genannten Vermdgensgegenstdnde und Anrechnungsbetrdge
35% des Wertes des Sondervermdgens nicht Ubersteigen darf.
Die jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben unberihrt.

6. Die Gesellschaft darf in solche Schuldverschreibungen und
Geldmarktinstrumente, die vom Bund, einem Land, den
Europdischen Gemeinschaften, einem Mitgliedstaat der
Européischen Union oder seinen Gebietskorperschaften,
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den
Europdischen Wirtschaftsraum, einem Drittstaat oder von
einer internationalen Organisation, der mindestens ein
Mitgliedstaat der Europdischen Union angehért, ausgegeben
oder garantiert worden sind, jeweils bis zu 35% des Wertes
des Sondervermdgens anlegen. In Pfandbriefen und
Kommunalschuldverschreibungen sowie Schuldverschrei-
bungen, die von Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitglied-
staat der Europdischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europdischen
Wirtschaftsraum ausgegeben worden sind, darf die
Gesellschaft jeweils bis zu 25% des Wertes des Sonderver-
maogens anlegen, wenn die Kreditinstitute auf Grund
gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der Inhaber dieser
Schuldverschreibungen einer besonderen offentlichen
Aufsicht unterliegen und die mit der Ausgabe der Schuld-
verschreibungen aufgenommenen Mittel nach den gesetzli-
chen Vorschriften in Verm&genswerten angelegt werden, die
wahrend der gesamten Laufzeit der Schuldverschreibungen
die sich aus ihnen ergebenden Verbindlichkeiten ausreichend
decken und die bei einem Ausfall des Emittenten vorrangig
fur die fallig werdenden Ruckzahlungen und die Zahlung der
Zinsen bestimmt sind.

7. Die Gesellschaft darf in Anteilen an Investmentvermd&gen
nach Mal3gabe 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 Voraussetzungen
erflllt sind:

Der OGAW. der AIF oder derVerwalter des AlF, an dem die
Anteile erworben werden, unterliegt in seinem Sitzstaat der
Aufsicht UberVermogen zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage.
Der Geschéftszweck des jeweiligen Investmentvermogens ist
auf die Kapitalanlage gemal einer festgelegten Anlagestrategie
im Rahmen einer kollektiven Vermd&gensverwaltung mittels
der bei ihm eingelegten Mittel beschrdnkt; eine operative
Tatigkeit, und eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung
der gehaltenen Vermogensgegenstinde ist ausgeschlossen.
Eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung ist bei Betei-
ligungen an Immobilien-Gesellschaften im Sinne des § |
Absatz 19 Nummer 22 KAGB nicht schadlich.

Die Anleger kénnen grundsatzlich jederzeit das Recht zur
Riickgabe ihrer Anteile austiben.

Das jeweilige Investmentvermdgen wird unmittelbar oder
mittelbar nach dem Grundsatz der Risikomischung angelegt.

Die Vermogensanlage der jeweiligen Investmentvermdgen
erfolgt zu mindestens 90 Prozent in die folgenden Verma-
gensgegenstande:

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

Ein Kredit darf nur kurzfristig und nur bis zur Hohe von
|0 Prozent des Wertes des jeweiligen Investmentvermogens
aufgenommen werden.

Die Anlagebedingungen des jeweiligen Investmentvermo-
gens missen bei AIF die vorstehenden Anforderungen und
bei OGAW die einschldgigen aufsichtsrechtlichen Vorgaben
wiedergeben;

oder

(b) das jeweilige Investmentvermdgen einem steuergesetzli-
chen Bestandsschutz im Hinblick auf das Investment-
steuerrecht unterliegt.

. Die Grenze in Absatz 6 Satz | darf fir Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers nach Mal3gabe
von § 208 KAGB Uberschritten werden, sofern die ,,Beson-
deren Anlagebedingungen" dies unter Angabe der Aussteller
vorsehen. In diesen Fillen mussen die fir Rechnung des
Sondervermégens gehaltenen Wertpapiere und Geldmarkt-
instrumente aus mindestens sechs verschiedenen Emissio-

nen stammen, wobei nicht mehr als 30% des Wertes des
Sondervermégens in einer Emission gehalten werden durfen.

9. Die Gesellschaft hat einen Betrag, der mindestens 5% des
Wertes des Sondervermogens entspricht, téglich fur die
Riicknahme von Anteilen verfligbar zu halten.

§ 7 WERTPAPIER-DARLEHEN

|. Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sondervermdagens
einem Wertpapier-Darlehensnehmer gegen ein marktge-
rechtes Entgelt nach Ubertragung ausreichender Sicherhei-
ten gemal § 200 Absatz 2 KAGB ein jederzeit kiindbares
Wertpapier-Darlehen nur auf unbestimmte Zeit gewdhren.
Der Kurswert der zu Ubertragenden Wertpapiere darf
zusammen mit dem Kurswert der fir Rechnung des
Sondervermégens demselben Wertpapier-Darlehensneh-
mer einschlieBlich konzernangehériger Unternehmen im
Sinne des § 290 HGB bereits als Wertpapier-Darlehen
Ubertragenen Wertpapiere 10% des Wertes des Sonder
vermdgens nicht Ubersteigen.

2. Wird die Sicherheit fir die Ubertragenen Wertpapiere vom
Wertpapier-Darlehensnehmer in Guthaben erbracht, muss
das Guthaben auf Sperrkonten gemal3 § 200 Absatz 2 Satz 3
Nummer | KAGB unterhalten werden. Alternativ darf die
Gesellschaft von der Méglichkeit Gebrauch machen, diese
Guthaben in der Wéhrung des Guthabens in folgende
Vermdgensgegenstande anzulegen:

- in Schuldverschreibungen, die eine hohe Qualitdt
aufweisen und die vom Bund, von einem Land, der
Europdischen Union, einem Mitgliedstaat der Européi-
schen Union oder seinen Gebietskdrperschaften, einem
anderen Vertrags-staat des Abkommens Uber den
Europdischen Wirtschaftsraum oder einem Drittstaat
ausgegeben worden sind,

- in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur entspre-
chend von der Bundesanstalt auf Grundlage von § 4
Absatz 2 KAGB erlassenen Richtlinien oder

- im Wege eines Pensionsgeschéftes mit einem Kreditinsti-
tut, das die jederzeitige Rickforderung des aufgelaufenen
Guthabens gewidhrleistet.

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

3. Die Gesellschaft kann sich auch eines von einer Wertpapier-
sammelbank oder von einem anderen in den ,,Besonderen
Anlagebedingungen” genannten Unternehmen, dessen
Unternehmensgegenstand die Abwicklung von grenziber-
schreitenden Effektengeschéften flr andere ist, organisierten
Systems zur Vermittlung und Abwicklung der Wertpapier-
Darlehen bedienen, welches von den Anforderungen der
§§ 200 und 201 KAGB abweicht, wenn durch die Bedingun-
gen dieses Systems die Wahrung der Interessen der Anleger

53



gewdhrleistet ist und von dem jederzeitigen Kiindigungs-
recht nach Absatz | nicht abgewichen wird.

§ 8 WERTPAPIER-PENSIONSGESCHAFTE

|. Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermdagens
jederzeit kiindbare Wertpapier-Pensionsgeschifte im Sinne
von § 340b Absatz 2 Handelsgesetzbuch gegen Entgelt mit
Kreditinstituten oder Finanzdienstleistungsinstituten auf der
Grundlage standardisierter Rahmenvertrage abschlief3en.

2. Die Wertpapier-Pensionsgeschifte missen Wertpapiere
zum Gegenstand haben, die nach den Anlagebedingungen
fUr das Sondervermogen erworben werden dirfen.

3. Die Pensionsgeschéfte diirfen hochstens eine Laufzeit von
12 Monaten haben.

§ 9 KREDITAUFNAHME UND BELASTUNG

VON IMMOBILIEN

|. Soweit die ,,Besonderen Anlagebedingungen" keinen
niedrigeren Prozentsatz vorsehen, darf die Gesellschaft fir
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger Kredite bis zur
Hohe von 50% der Verkehrswerte der im Sondervermégen
befindlichen Immobilien aufnehmen, wenn die Grenze nach
§ 260 Absatz 3 Nummer 3 KAGB nicht tUberschritten wird;
ab dem I.Januar 2015 betrdgt der zuldssige Prozentsatz nur
noch 30%. Darlber hinaus darf die Gesellschaft fir
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger kurzfristige Kredite
bis zur Hohe von 10% des Wertes des Sondervermogens
aufnehmen. Hierbei sind Betrdge, die die Gesellschaft als
Pensionsgeber im Rahmen eines Pensionsgeschdftes erhalten
hat, anzurechnen. Eine Kreditaufnahme darf nur erfolgen,
wenn die Bedingungen markttblich sind und die Verwahr-
stelle der Kreditaufnahme zustimmt.

2. Die Gesellschaft darf zum Sondervermdégen gehdrende
Immobilien belasten sowie Forderungen aus Rechtsverhdlt-
nissen, die sich auf Immobilien beziehen, abtreten und
belasten (Belastungen), wenn dies mit einer ordnungsgema-
Ben Wirtschaftsflihrung vereinbar ist und die Verwahrstelle
den Belastungen zustimmt, weil sie die dafiir vorgesehenen
Bedingungen fur marktiblich erachtet. Sie darf auch mit
dem Erwerb von Immobilien im Zusammenhang stehende
Belastungen tUbernehmen. Soweit die ,,Besonderen
Anlagebedingungen' keinen niedrigeren Prozentsatz
vorsehen, dirfen die jeweiligen Belastungen insgesamt 50%
des Verkehrswertes aller im Sondervermdégen befindlichen
Immobilien nicht Uberschreiten; ab dem |. Januar 2015
betrdgt der zuldssige Prozentsatz nur noch 30%.

§ 10 VERSCHMELZUNG
|. Die Gesellschaft darf nach Maf3gabe der §§ 181 bis 191 KAGB

a) samtliche Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten
dieses Sondervermogens auf ein anderes bestehendes
oder ein neues, dadurch gegriindetes inlandisches
Immobilien-Sondervermdgen Ubertragen;

b) samtliche Vermd&gensgegenstande und Verbindlichkeiten
eines anderen inldndischen Immobilien-Sonderverms-
gens in dieses Sondervermdgen aufnehmen.

2. Die Verschmelzung bedarf der Genehmigung der Bundesan-
stalt.

3. Bei einer Verschmelzung hat die Gesellschaft nach derWahl
des Anlegers entweder

a) die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile an einem
anderen Immobilien-Sondervermdgen, das mit den
bisherigen Anlagegrundsdtzen vereinbar ist, umzutau-
schen oder

b) seine Anteile ohne weitere Kosten zurlickzunehmen.

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

§ 11 ANTEILSCHEINE
|. Die Anteilscheine lauten auf den Inhaber und sind Uber
einen Anteil oder eine Mehrzahl von Anteilen ausgestellt.

2. Die Anteile kénnen verschiedene Ausgestattungsmerkmale,
insbesondere hinsichtlich der Ertragsverwendung, des
Ausgabeaufschlages, des Riicknahmeabschlages, der
Wiahrung des Anteilwertes, der Verwaltungsvergiitung, der
Mindestanlagesumme oder einer Kombination dieser
Merkmale (Anteilklassen) haben. Die Einzelheiten sind in
den ,,Besonderen Anlagebedingungen' festgelegt.

3. Die Anteilscheine tragen mindestens die handschriftlichen
oder vervielfdltigten Unterschriften der Gesellschaft und der
Verwahrstelle. Darliber hinaus weisen sie die eigenhdndige
Unterschrift einer Kontrollperson der Verwahrstelle auf.

4, Die Anteile sind tbertragbar. Mit der Ubertragung eines
Anteilscheines gehen die in ihm verbrieften Rechte tber:
Der Gesellschaft gegentiber gilt in jedem Falle der Inhaber
des Anteilscheines als der Berechtigte.

5. Sofern die Rechte der Anleger bei der Errichtung des
Sondervermégens oder die Rechte der Anleger einer
Anteilklasse bei Einflihrung der Anteilklasse nicht in einer
Globalurkunde, sondern in einzelnen Anteilscheinen oder in
Mehrfachurkunden verbrieft werden sollen, erfolgt die
Festlegung in den ,,Besonderen Anlagebedingungen'.

§ 12 AusGABE UND RUCKNAHME VON

ANTEILSCHEINEN, RUCKNAHMEAUSSETZUNG

|. Die Anzahl der ausgegebenen Anteile und entsprechenden
Anteilscheine ist grundsétzlich nicht beschrankt. Soweit die
,Besonderen Anlagebedingungen® nichts anderes vorsehen,
erfolgt die Anteilausgabe borsentéglich; das Néhere regelt
der Verkaufsprospekt. Die Gesellschaft behilt sich vor, die



Ausgabe von Anteilen voriibergehend oder vollstindig
einzustellen.

2. Die Anteile konnen bei der Gesellschaft, der Verwahrstelle
oder durch Vermittlung Dritter erworben werden.

w

. Die Ruickgabe von Anteilen, welche Anleger nach dem
2. Juli 2013 erworben haben, ist ausschlieBllich nach
Maf3gabe von Satz 2 méglich. Anteilrlickgaben sind erst nach
Ablauf einer Mindesthaltefrist von 24 Monaten und unter
Einhaltung einer Rickgabefrist von 12 Monaten durch eine
unwiderrufliche Rickgabeerklarung gegeniber der
depotfiihrenden Stelle méglich. Der Anleger hat seiner
depotfiihrenden Stelle fir mindestens 24 durchgehende
Monate unmittelbar vor dem verlangten Riicknahmetermin
einen Anteilbestand nachzuweisen, der mindestens seinem
Ruicknahmeverlangen entspricht. Die Anteile, auf die sich die
Erkldrung bezieht, sind bis zur tatsdchlichen Riickgabe von
der depotfiihrenden Stelle zu sperren. Die Rickgabe von
Anteilen, die Anleger vor dem 22. Juli 2013 erworben haben,
ist weiterhin nach Maf3gabe der Bestimmungen in Absatz 4
und 5 méglich.

4.Vorbehaltlich des Absatzes 5 kdnnen die Anleger von der
Gesellschaft jederzeit die Riicknahme der Anteile zum
ndchstfolgenden Ricknahmetermin verlangen, soweit die
Anteilriicknahme 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr fiir
einen Anleger nicht Ubersteigt. Bei Anteilrlickgaben nach
Satz | hat der Anleger gegeniber seiner depotfiihrenden
Stelle eine Erklarung abzugeben, dass der Wert der von ihm
zurlickgegebenen Anteile insgesamt 30.000 Euro nicht
Ubersteigt und keine weiteren Verfligungen Uber Anteile am
betreffenden Immobilien-Sondervermdgen im selben
Kalenderhalbjahr vorliegen.

5. Anteilriickgaben sind, soweit sie 30.000 Euro pro Kalender-
halbjahr fir einen Anleger Ubersteigen, erst nach Ablauf
einer Mindesthaltefrist von 24 Monaten und unter Einhal-
tung einer Rickgabefrist von |2 Monaten durch eine
unwiderrufliche Riickgabeerkldrung gegenliber der
depotfiihrenden Stelle méglich. Der Anleger hat seiner
depotfiihrenden Stelle fir mindestens 24 durchgehende
Monate unmittelbar vor dem verlangten Riicknahmetermin
einen Anteilbestand nachzuweisen, der mindestens seinem
Ricknahmeverlangen entspricht. Die Anteile, auf die sich die
Erkldrung bezieht, sind bis zur tatsdchlichen Rickgabe von
der depotfihrenden Stelle zu sperren. Soweit Anleger
Anteile vor Anderung der Anlagebedingungen zum Zwecke
der Anpassung an das Investmentgesetz in der ab dem
8.April 201 | geltenden Fassung erworben haben, gilt die
Mindesthaltefrist von 24 Monaten gemdf3 Absatz 5 Satz |
als erfllt.

6. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Anteile zum jeweils
geltenden Ricknahmepreis flir Rechnung des Sonderverma-
gens zurlickzunehmen. Riicknahmestelle ist die Verwahrstelle.

7. Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbehalten, die Ricknahme
der Anteile auszusetzen, wenn auBergewdhnliche Umstande
vorliegen, die eine Aussetzung unter Berlicksichtigung der
Interessen der Anleger erforderlich erscheinen lassen (§ 98
Absatz 2 KAGB).

8. Insbesondere bleibt der Gesellschaft vorbehalten, die
Riicknahme der Anteile aus Liquiditdtsgriinden zum Schutze
der Anleger befristet zu verweigern und auszusetzen (§ 257
KAGB), wenn die Bankguthaben und die Erlose aus
Verkdufen der gehaltenen Geldmarktinstrumente, Invest-
mentanteile und Wertpapiere zur Zahlung des Ricknahme-
preises und zur Sicherstellung einer ordnungsgemaf3en
laufenden Bewirtschaftung nicht ausreichen oder nicht
sogleich zurVerfligung stehen. Zur Beschaffung der fir die
Riicknahme der Anteile notwendigen Mittel hat die
Gesellschaft Vermogensgegenstande des Sondervermdégens
zu angemessenen Bedingungen zu verduB3ern. Reichen die
liquiden Mittel gemadl3 § 253 Absatz | KAGB zwélf Monate
nach der Aussetzung der Ricknahme gemal3 Satz | nicht
aus, so hat die Gesellschaft die Ricknahme weiterhin zu
verwei-gern und durch VerdufB3erung von Vermdgensgegen-
standen des Sondervermdgens weitere liquide Mittel zu
beschaffen. DerVerduf3erungserlds kann abweichend von
§ 260 Absatz | Satz | KAGB den dort genannten Wert um
bis zu 10% unterschreiten. Reichen die liquiden Mittel
gemadl § 253 Absatz | KAGB auch 24 Monate nach der
Aussetzung der Ricknahme gemal3 Satz | nicht aus, hat die
Gesellschaft die Riicknahme der Anteile weiterhin zu
verweigern und durch VerduB3erung von Vermdgensgegen-
standen des Sondervermdgens weitere liquide Mittel zu
beschaffen. DerVerduf3erungserlds kann abweichend von
§ 260 Absatz | Satz | KAGB den dort genannten Wert um
bis zu 20% unterschreiten. 36 Monate nach der Aussetzung
der Ruicknahme gemdl3 Satz | kann jeder Anleger verlangen,
dass ihm gegen Rickgabe des Anteils sein Anteil am
Sondervermdgen aus diesem ausgezahlt wird. Reichen auch
36 Monate nach der Aussetzung der Ricknahme die
Bankguthaben und die liquiden Mittel nicht aus, so erlischt
das Recht der Gesellschaft, das Sondervermdgen zu
verwalten; dies gilt auch, wenn die Gesellschaft zum dritten
Mal binnen finf Jahren die Ricknahme von Anteilen
aussetzt. Ein erneuter Fristlauf nach den Satzen | bis 7
kommt nicht in Betracht, wenn die Gesellschaft die
Anteilriicknahme binnen drei Monaten erneut aussetzt.

9. Die Gesellschaft hat die Anleger durch eine Bekanntma-
chung im Bundesanzeiger und darlber hinaus in einer
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung
oder in den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten
elektronischen Informationsmedien Uber die Aussetzung
gemal3 Absatz 7 und Absatz 8 und die Wiederaufnahme der
Ricknahme der Anteile zu unterrichten. Die Anleger sind
Uber die Aussetzung und Wiederaufnahme der Ricknahme
der Anteile unverziglich nach der Bekanntmachung im
Bundesanzeiger mittels eines dauerhaften Datentrdgers zu
unterrichten. Bei der Wiederaufnahme der Riicknahme von
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Anteilen sind die neuen Ausgabe- und Riicknahmepreise im
Bundesanzeiger und in einer hinreichend verbreiteten
Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den im Verkaufspros-
pekt bezeichneten elektronischen Informationsmedien zu
verdffentlichen.

|0. Die Anleger kénnen durch Mehrheitsbeschluss gemaf
§ 259 Absatz 2 KAGB in die VerduB3erung bestimmter
Immobilien einwilligen, auch wenn diese Verduf3erung nicht
zu angemessenen Bedingungen erfolgt. Die Einwilligung ist
unwiderruflich; sie verpflichtet die Gesellschaft nicht zur
VerduBerung. Die Abstimmung soll ohne Versammlung der
Anleger durchgefiihrt werden, wenn nicht aul3ergewdhnli-
che Umstdnde eine Versammlung zum Zweck der
Information der Anleger erforderlich machen. An der
Abstimmung nimmt jeder Anleger nach Maf3gabe des rech-
nerischen Anteils seiner Beteiligung am Fondsvermégen
teil. Die Anleger entscheiden mit der einfachen Mehrheit
der an der Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte. Ein
Beschluss der Anleger ist nur wirksam, wenn mindestens
30 Prozent der Stimmrechte bei der Beschlussfassung
vertreten waren. Die Aufforderung zur Abstimmung oder
die Einberufung der Anlegerversammlung sowie der
Beschluss der Anleger sind im Bundesanzeiger und dariiber
hinaus in den im Verkaufsprospekt bezeichneten elektroni-
schen Informationsmedien bekannt zu machen. Eine
einberufene Anlegerversammlung bleibt von der Wieder-
aufnahme der Anteilriicknahme unberihrt.

§ 13 AUSGABE- UND RUCKNAHMEPREIS

|. Zur Errechnung des Ausgabe- und Riicknahmepreises der
Anteile wird der Wert der zu dem Sondervermdgen
gehdrenden Vermdgensgegenstdande (Inventarwert) zu den
in Absatz 5 genannten Zeitpunkten ermittelt und durch die
Zahl der umlaufenden Anteile geteilt (Anteilwert). Werden
gemdl3 § || Absatz 2 unterschiedliche Anteilklassen fUr das
Sondervermégen eingefiihrt, ist der Anteilwert sowie der
Ausgabe- und Ruicknahmepreis fir jede Anteilklasse
gesondert zu ermitteln. Die Bewertung der Vermdgensge-
genstdnde erfolgt gemdl3 den Grundsitzen fir die Kurs- und
Preisfeststellung, die im KAGB und der Kapitalanlage-Rech-
nungslegungs- und -Bewertungsverordnung (KARBV)
genannt sind.

2. Bei Festsetzung des Ausgabepreises kann dem Anteilwert
zur Abgeltung der Ausgabekosten ein Ausgabeaufschlag
hinzugerechnet werden. Au3er dem Ausgabeaufschlag
werden von der Gesellschaft weitere Betrdge von den
Zahlungen des Anteilerwerbers zur Deckung von Kosten
nur dann verwendet, wenn dies die ,,Besonderen Anlagebe-
dingungen" vorsehen.

w

. Der Ricknahmepreis ist der vorbehaltlich eines Riicknahme-
abschlages nach Absatz | ermittelte Anteilwert. Soweit in
den ,,Besonderen Anlagebedingungen® ein Ricknahmeab-
schlag vorgesehen ist, zahlt die Verwahrstelle den Anteilwert
abzlglich des Riicknahmeabschlages an den Anleger und

den Rucknahmeabschlag an die Gesellschaft aus, soweit er
nicht dem Sondervermdgen zusteht. Die Einzelheiten sind in
den ,,Besonderen Anlagebedingungen® festgelegt.

4. Der Abrechnungsstichtag fur Anteilabrufe und Ricknahme-
auftrage ist spatestens der auf den Eingang des Anteilabrufs
bzw. Ricknahmeauftrages folgende Wertermittlungstag.
Soweit die Haltefrist und die Kindigungsfrist gemaf3 § 12
Absatz 5 zur Anwendung kommen, ist der Abrechnungs-
stichtag spatestens der auf den Ablauf der Haltefrist und der
KUndigungsfrist folgende Wertermittlungstag.

5. Die Ausgabe- und Riicknahmepreise werden bérsentéglich
ermittelt. Soweit in den ,,Besonderen Anlagebedingungen®
nichts weiteres bestimmt ist, kénnen die Gesellschaft und
die Verwahrstelle an gesetzlichen Feiertagen, die Bérsen-
tage sind, sowie am 24.und 3. Dezember jeden Jahres von
einer Ermittlung des Wertes absehen; das Nahere regelt der
Verkaufsprospekt.

§ 14 KOSTEN

In den ,,Besonderen Anlagebedingungen" werden die
Aufwendungen und die der Gesellschaft, der Verwahrstelle
und Dritten zustehenden Vergitungen, die dem Sonderver-
mogen belastet werden kénnen, genannt. Fir Vergltungen im
Sinne von Satz | ist in den ,,Besonderen Anlagebedingungen*
darliber hinaus anzugeben, nach welcher Methode, in welcher
Hohe und auf Grund welcher Berechnung sie zu leisten sind.

§ 15 RECHNUNGSLEGUNG

|. Spatestens sechs Monate nach Ablauf des Geschéftsjahres
des Sondervermdégens macht die Gesellschaft einen
Jahresbericht einschlieBllich Ertrags- und Aufwandsrechnung
gemal3 §§ 101,247 KAGB bekannt.

2. Spétestens zwei Monate nach der Mitte des Geschéftsjahres
macht die Gesellschaft einen Halbjahresbericht gemdf3 § 103
KAGB bekannt.

3.Wird das Recht zur Verwaltung des Sondervermdégens
wiahrend des Geschdftsjahres auf eine andere Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Ubertragen oder das Sondervermdégen
wahrend des Geschéftsjahres auf ein anderes Sonderver-
mogen verschmolzen, so hat die Gesellschaft auf den
Ubertragungsstichtag einen Zwischenbericht zu erstellen,
der den Anforderungen an einen Jahresbericht gemaf3
Absatz | entspricht.

4.Wird das Sondervermdgen abgewickelt, hat die Verwahrstel-
le jéhrlich sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung
beendet ist, einen Abwicklungsbericht zu erstellen, der den
Anforderungen an einen Jahresbericht gemal3 Absatz |
entspricht.

5. Die Berichte sind bei der Gesellschaft und derVerwahrstelle
und weiteren Stellen, die im Verkaufsprospekt und in den
wesentlichen Anlegerinformationen anzugeben sind,



erhiltlich; sie werden ferner im Bundesanzeiger bekannt
gemacht.

§ 16 KUNDIGUNG UND ABWICKLUNG DES

SONDERVERMOGENS

|. Die Gesellschaft kann die Verwaltung des Sondervermégens
mit einer Frist von mindestens sechs Monaten durch
Bekanntmachung im Bundesanzeiger und dariber hinaus im
Jahresbericht oder Halbjahresbericht kiindigen. Die Anleger
sind Uber eine nach Satz | bekannt gemachte Kiindigung
mittels eines dauerhaften Datentrdgers unverziglich zu
unterrichten. Nach Erkldrung der Kiindigung und bis zu
ihrem Wirksamwerden dirfen keine Anteile mehr ausgege-
ben oder zurlickgenommen werden. Die Gesellschaft ist
nach Erkldrung der Kiindigung und bis zu ihrem Wirksam-
werden berechtigt und verpflichtet, sémtliche Immobilien
des Sondervermdgens in Abstimmung mit derVerwahrstelle
zu angemessenen Bedingungen oder mit Einwilligung der
Anleger gemdl3 § 12 Absatz 10 zu verduBern. Sofern die
VerduBerungserldse nicht zur Sicherstellung einer ordnungs-
gemadfen laufenden Bewirtschaftung bendtigt werden und
soweit nicht Gewahrleistungszusagen aus den VerduBBerungs-
geschiéften oder zu erwartende Auseinandersetzungskosten
den Einbehalt im Sondervermdgen erforderlich machen, ist
den Anlegern in Abstimmung mit der Verwahrstelle
halbjdhrlich ein Abschlag auszuzahlen.

2. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Verwaltung des Sonder-
vermaogens auf Verlangen der Bundesanstalt zu kiindigen,
wenn das Sondervermodgen nach Ablauf von vier Jahren seit
seiner Bildung ein Volumen von 150 Millionen Euro unter-
schreitet.

w

. Mit dem Wirksamwerden der Kindigung erlischt das Recht
der Gesellschaft, das Sondervermogen zu verwalten. Mit
dem Verlust des Verwaltungsrechts geht das Sondervermé-
gen 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 zustehende Vergltung beanspruchen.

4. Die Gesellschaft hat auf denTag, an dem ihr Verwaltungs-
recht nach Maf3gabe des § 99 KAGB erlischt, einen
Auflosungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht nach Absatz | entspricht.

§ 17 ANDERUNGEN DER ANLAGEBEDINGUNGEN

|. Die Gesellschaft kann die , Allgemeinen Anlagebedingun-
gen" und die ,,Besonderen Anlagebedingungen d@ndern,
wenn diese nach der Anderung mit den bisherigen
Anlagegrundsitzen vereinbar sind. Sind die Anderungen der
,Allgemeinen Anlagebedingungen' und die ,,Besonderen
Anlagebedingungen® nicht mit den bisherigen Anlagegrund-
sdtzen vereinbar, kann die Gesellschaft die , Allgemeinen
Anlagebedingungen® und die , Besonderen Anlagebedingun-
gen" dndern, wenn sie nach der Wahl des Anlegers
entweder

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

b) seine Anteile ohne weitere Kosten zurlicknimmt.

2. Anderungen der , Allgemeinen Anlagebedingungen® und
der ,,Besonderen Anlagebedingungen”, einschlieBlich des
Anhanges zu den ,,Besonderen Anlagebedingungen”
bedurfen der vorherigen Genehmigung durch die Bundesan-
stalt. Soweit die Anderungen nach Satz | Anlagegrundsitze
des Sondervermégens betreffen, bedirfen sie der vorheri-
gen Zustimmung des Aufsichtsrates der Gesellschaft.

3. Samtliche vorgesehenen Anderungen werden im Bundesan-
zeiger und darUber hinaus in einer hinreichend verbreiteten
Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den im Verkaufspros-
pekt bezeichneten elektronischen Informationsmedien
bekannt gemacht. In einerVerdffentlichung nach Satz | ist
auf die vorgesehenen Anderungen und ihr In-Kraft-Treten
hinzuweisen. Im Falle von Kostendnderungen im Sinne des
§ 162 Absatz 2 Nummer | | KAGB, Anderungen der
Anlagegrundsdtze des Sondervermdgens im Sinne des
§ 163 Absatz 3 KAGB oder Anderungen in Bezug auf
wesentliche Anlegerrechte sind den Anlegern zeitgleich mit
der Bekanntmachung nach Satz | die wesentlichen Inhalte
der vorgesehenen Anderungen der , Aligemeinen Anlagebe-
dingungen und der, Besonderen Anlagebedingungen und
ihrer Hintergriinde sowie eine Information tber ihre Rechte
nach § 163 Absatz 3 KAGB in einer verstandlichen Art und
Weise mit-tels eines dauerhaften Datentrdgers gemdl3 § 163
Absatz 4 KAGB zu Ubermitteln.

4. Die Anderungen treten frilhestens am Tag nach ihrer
Bekanntmachung im Bundesanzeiger in Kraft, im Falle von
Anderungen der Kosten und der Anlagegrundsitze des
Sondervermdgens jedoch nicht vor Ablauf von drei
Monaten nach der entsprechenden Bekanntmachung.

§ 18 ERFULLUNGSORT, GERICHTSSTAND
| Erflllungsort ist der Sitz der Gesellschaft.

2. Hat der Anleger im Inland keinen allgemeinen Gerichtsstand,
so ist nicht ausschlieBlicher Gerichtsstand der Sitz der
Gesellschaft.
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BESONDERE ANLAGEBEDINGUNGEN

zur Regelung des Rechtsverhdltnisses zwischen den Anlegern
und der

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

fur das von der Gesellschaft verwaltete Immobilien-Sonder-
vermogen

Focus Nordic Cities,

die nur in Verbindung mit den fir dieses Sondervermégen und
die Sondervermdégen ,,Bouwfonds European Residential”* und
,, Catella MAX" von der Gesellschaft aufgestellten , Allgemei-
nen Anlagebedingungen” gelten.

ANLAGEGRUNDSATZE UND
ANLAGEGRENZEN

§ 1 IMMOBILIEN

|. Die Gesellschaft darf fur das Sondervermdgen folgende
Immobilien im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§ 231 Absatz |
KAGB) erwerben:

a) Mietwohngrundstlicke, Geschéftsgrundstiicke und
gemischt genutzte Grundstuicke;

b) Grundstlicke im Zustand der Bebauung bis zu 20%
des Wertes des Sondervermdgens;

) unbebaute Grundstticke, die fir eine alsbaldige eigene
Bebauung nach Maf3gabe des Buchstaben a) bestimmt
und geeignet sind, bis zu 20% des Wertes des Sonderver-
maogens;

d) Erbbaurechte unter den Voraussetzungen der Buchstaben
a) bis o);

e) andere Grundstiicke und andere Erbbaurechte sowie
Rechte in Form des Wohnungseigentums, Teileigentums,
Wohnungserbbaurechts und Teilerbbaurechts bis zu 15%
des Wertes des Sondervermdgens;

f) NieB3brauchrechte an Grundstlicken nach Maf3gabe des
Buchstaben a), die der Erfillung &ffentlicher Aufgaben
dienen, bis zu 10% des Wertes des Sondervermdgens.

2. Die in Schweden, Finnland, Danemark, Estland, Litauen,
Lettland, Polen, Norddeutschland und Norwegen gelegenen
Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
mussen mindestens 51% des Wertes des Sondervermogens
ausmachen. In jedem Fall darf die Gesellschaft Vermogensge-
genstdnde im Sinne von Absatz | aullerhalb eines Vertrags-
staates des Abkommens Uber den Europdischen Wirtschafts-

raum nicht erwerben. Der Sitz von Immobilien-Gesellschaften,
Uber welche mittelbar Vermdgensgegenstdnde im Sinne von
Absatz | erworben werden dirfen, muss in Vertragsstaaten
des Abkommens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum
belegen sein.

3. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermdgens fir
die gesetzlichen und vertraglichen Anlagegrenzen gemal3
Absatz | Buchstaben b), c), e) und f) sowie Absatz 2 sind
die aufgenommenen Darlehen nicht zu bericksichtigen.

4. Die Gesellschaft kann sich bei der Auswahl der fiir das
Sondervermégen anzuschaffenden oder zu verdufB3ernden
Vermdgensgegenstande des Rates eines Anlageausschusses
bedienen.

§ 2 BETEILIGUNGEN AN

IMMOBILIEN- GESELLSCHAFTEN

I. Die Gesellschaft darf im gesetzlich zuldssigen Rahmen
(8§ 234 bis 242 KAGB) Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften erwerben, deren Unternehmensgegenstand im
Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung auf Tatigkeiten
beschrankt ist, welche die Gesellschaft fur das Sonderver-
mogen austiben darf. Die Immobilien-Gesellschaft darf nach
dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung nurVermogens-
gegenstande im Sinne von § | mit Ausnahme von Nief3-
brauchrechten nach Maf3gabe von § | Absatz | Buchstabe f)
sowie die zur Bewirtschaftung der Vermd&gensgegenstinde
erforderlichen Gegenstdnde oder Beteiligungen an anderen
Immobilien-Gesellschaften erwerben. Die Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften sind bei den Anlagebeschrankun-
gen nach § | und bei der Berechnung der dabei geltenden
gesetzlichen Grenzen zu berlcksichtigen.

2. Soweit einer Immobilien-Gesellschaft ein Darlehen gemaf
§ 4 Absatz 4 Satz 3 der, Allgemeinen Anlagebedingungen"
gewdhrt wird, hat die Gesellschaft sicherzustellen, dass

a) die Darlehensbedingungen marktgerecht sind,
b) das Darlehen ausreichend besichert ist,

c) bei einerVerduBerung der Beteiligung die Riickzahlung
des Darlehens innerhalb von sechs Monaten nach
Verdul3erung vereinbart ist,

d) die Summe der fur Rechnung des Sondervermdégens
einer Immobilien-Gesellschaft insgesamt gewahrten
Darlehen 50% des Wertes der von der Immobilien-
Gesellschaft gehaltenen Immobilien nicht Ubersteigt,

e) die Summe der fir Rechnung des Sondervermégens
den Immobilien-Gesellschaften insgesamt gewahrten
Darlehen 25% des Wertes des Sondervermdgens nicht



Ubersteigt. Bei der Berechnung der Grenze sind die
aufgenommenen Darlehen nicht abzuziehen.

§ 3 BELASTUNG MIT EINEM ERBBAURECHT
. Die Gesellschaft darf Grundstlicke des Sondervermdégens
im Sinne des § | Absatz | Buchstaben a), b), ¢) und e) mit
Erbbaurechten belasten, sofern der Wert des Grundstiicks,

an dem ein Erbbaurecht bestellt werden soll, zusammen mit
dem Wert der Grundstlcke, an denen bereits Erbbaurechte
bestellt wurden, 10% des Wertes des Sondervermogens
nicht Ubersteigt. Bei der Berechnung des Wertes des
Sondervermégens sind die aufgenommenen Darlehen nicht
zu bertcksichtigen.

2. Diese Belastungen dirfen nur erfolgen, wenn unvorherseh-
bare Umstdnde die urspriinglich vorgesehene Nutzung des
Grundstiickes verhindern oder wenn dadurch wirtschaftli-
che Nachteile fiir das Sondervermégen vermieden werden,
oder wenn dadurch eine wirtschaftlich sinnvolle Verwertung
ermdglicht wird.

§ 4 HOCHSTLIQUIDITAT
. Bis zu 49% des Wertes des Sondervermégens diirfen in

Anlagen gemdl § 6 Absatz 2 der , Allgemeinen Anlagebedin-
gungen"' gehalten werden (Hochstliquiditdt). Bei der
Berechnung dieser Grenze sind folgende gebundene Mittel
abzuziehen:

- die zur Sicherstellung einer ordnungsgemaflen laufenden
Bewirtschaftung benétigten Mittel;

- die fur die ndchste Ausschittung vorgesehenen Mittel;

- die zur Erfillung von Verbindlichkeiten aus rechtswirksam
geschlossenen Grundstlckskaufvertrdgen, aus Darlehens-
vertragen, die fur die bevorstehenden Anlagen in
bestimmten Immobilien und fiir bestimmte Baumaf3-nah-
men erforderlich werden, sowie aus Bauvertrdgen
erforderlichen Mittel, sofern die Verbindlichkeiten in den
folgenden zwei Jahren fdllig werden.

2. Die Vermdgensgegenstande des Sondervermdgens gemaf3
Absatz | kénnen auch auf Fremdwéhrung eines Vertrags-
staates des Abkommens Uber den Europdischen Wirt-
schaftsraum lauten.

§ 5 WAHRUNGSRISIKO

Die fiir Rechnung des Sondervermogens gehaltenen Vermo-
gensgegenstande dirfen nur insoweit einem Wahrungsrisiko
unterliegen, als der Wert der einem solchen Risiko unterlie-
genden Vermogensgegenstande 30% des Wertes des
Sondervermdgens nicht Ubersteigt.

§ 6 DERIVATE MIT ABSICHERUNGSZWECK —

WAHLVORBEHALT

|. Die Gesellschaft kann im Rahmen der Verwaltung des
Sondervermégens Derivate einsetzen. Sie darf — der Art

und dem Umfang der eingesetzten Derivate entsprechend
— zur Ermittlung der Auslastung der nach § 197 Absatz 2
KAGB festgesetzten Marktrisikogrenze fir den Einsatz von
Derivaten entweder den einfachen oder den qualifizierten
Ansatz im Sinne der DerivateV nutzen. Ndhere Erlduterun-
gen hierzu enthilt derVerkaufsprospekt.

2. Sofern die Gesellschaft den einfachen Ansatz nutzt, darf sie
regelmdBig nur in Grundformen von Derivaten, Finanzinst-
rumenten mit derivativer Komponente oder Kombinationen
aus diesen Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivati-
ver Komponente investieren, die von Vermdgensgegenstan-
den, die gemadf § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der
,Allgemeinen Anlagebedingungen” und von Immobilien, die
gemdl3 § | Absatz | erworben werden diirfen, oder von
Zinssdtzen, Wechselkursen oder Wéhrungen abgeleitet sind.
Komplexe Derivate auf die vorgenannten Vermodgensgegen-
stande durfen nur zu einem vernachldssigbaren Anteil
eingesetzt werden.

Grundformen von Derivaten sind:

a) Terminkontrakte aufVermogensgegenstdnde gemal § 6
Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der ,, Allgemeinen Anlage-
bedingungen' sowie auf Immobilien gemadl3 § | Absatz I,
Zinssdtze, Wechselkurse oder Wihrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf Vermdgensgegen-
stande gemal3 § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der
,Allgemeinen Anlagebedingungen' sowie auf Immobilien
gemdl3 § | Absatz |, Zinssatze, Wechselkurse oder
Wéhrungen und auf Terminkontrakte nach Buchstabe a),
wenn sie die folgenden Eigenschaften aufweisen:

aa) eine Ausibung ist entweder wéhrend der gesamten
Laufzeit oder zum Ende der Laufzeit mdglich und

bb) der Optionswert hangt zum Ausibungszeitpunkt 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-Wahrungsswaps;

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

e) Credit Default Swaps auf Vermdgensgegenstande gemal
§ 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der, Allgemeinen
Anlagebedingungen” sowie auf Immobilien gemal3 § |
Absatz |, sofern sie ausschlieBlich und nachvollziehbar
der Absicherung des Kreditrisikos von genau zuordenba-
ren Vermogensgegenstanden des Sondervermogens
dienen.
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Der nach Mal3gabe von § 16 DerivateV zu ermittelnde
Anrechnungsbetrag des Sondervermégens fiir das
Marktrisiko darf zu keinem Zeitpunkt den Wert des
Sondervermdégens Ubersteigen.

3. Terminkontrakte, Optionen oder Optionsscheine auf
Investmentanteile geméal § 6 Absatz 2 Buchstabe d) der
,Allgemeinen Anlagebedingungen' dirfen nicht abgeschlos-
sen werden.

4. Sofern die Gesellschaft den qualifizierten Ansatz nutzt, darf
sie — vorbehaltlich eines geeigneten Risikomanagementsys-
tems — in jegliche Derivate, Finanzinstrumente mit derivati-
ver Komponente oder Kombinationen aus diesen Deriva-
ten und Finanzinstrumenten mit derivativer Komponente
investieren, die von Vermd&gensgegenstanden, die gemdl} § 6
Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der ,,Allgemeinen Anlagebe-
dingungen® und von Immobilien, die gemaf3 § | Absatz |
erworben werden dirfen, oder von Zinssatzen, Wechselkur-
sen oder Wihrungen abgeleitet sind. Hierzu zdhlen
insbesondere Optionen, Finanzterminkontrakte und Swaps
sowie Kombinationen hieraus. Dabei darf der dem
Sondervermégen zuzuordnende potenzielle Risikobetrag fiir
das Marktrisiko (;,Risikobetrag") zu keinem Zeitpunkt das
Zweifache des potenziellen Risikobetrags fir das Marktri-
siko des zugehorigen Vergleichsvermdgens gemadl3 § 9 der
DerivateV Ubersteigen. Alternativ darf der Risikobetrag zu
keinem Zeitpunkt 20% des Wertes des Sondervermdégens
Ubersteigen.

5. Unter keinen Umstidnden darf die Gesellschaft bei diesen
Geschéften von den in den , Allgemeinen und Besonderen
Anlagebedingungen® oder in dem Verkaufsprospekt
genannten Anlagegrundsédtzen und -grenzen abweichen.

6. Die Gesellschaft wird Derivate nur zum Zwecke der
Absicherung einsetzen.

7.Bei der Ermittlung der Marktrisikogrenze beim Einsatz von
Derivaten darf die Gesellschaft nach § 6 der DerivateV
jederzeit vom einfachen zum qualifizierten Ansatz wechseln.
Der Wechsel zum qualifizierten Ansatz bedarf nicht der
Genehmigung durch die Bundesanstalt, die Gesellschaft hat
den Wechsel jedoch unverziglich der Bundesanstalt
anzuzeigen und im ndchstfolgenden Halbjahres- oder
Jahresbericht bekannt zu machen.

§ 7 WERTPAPIER-DARLEHEN UND
WERTPAPIER-PENSIONSGESCHAFTE
Die §§ 7 und 8 der ,,Allgemeinen Anlagebedingungen sind bei
den Anlagegrundsdtzen und Anlagegrenzen zu berlcksichtigen.

ANTEILKLASSEN

§ 8 ANTEILKLASSEN

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschie-
dene Anteilklassen gemal3 § | | Absatz 2 der , Allgemeinen
Anlagebedingungen® werden nicht gebildet.

AUSGABEPREIS, RUCKNAHME-
PREIS, RUCKNAHME UND
AUSGABE VON ANTEILEN UND
KOSTEN

§ 9 AUSGABE- UND RUCKNAHMEPREIS

|. Der Ausgabeaufschlag betrdgt bis zu 5% des Anteilwertes.
Es steht der Gesellschaft frei, einen niedrigeren Ausgabeauf-
schlag zu berechnen.

2. Ein Rucknahmeabschlag wird nicht erhoben.

§ 10 AUSGABE UND RUCKNAHME

VON ANTEILEN

Anleger kénnen grundsatzlich tiglich das Recht zur Riickgabe
ihrer Anteile austiben, vorbehattlich der Einhattung etwaiger
Mindesthalte- und Riickgabefristen sowie Riicknahmeausset-
zungen gemadl3 § 12 der , Allgemeinen Anlagebedingungen”.

§ 11 KosTEN

. Die Gesellschaft erhdlt fur die Verwaltung des Sonderver-

mogens eine jahrliche Vergltung bis zur Hohe von 0,6% des
Durchschnittswertes der gemal3 § | und § 2 erworbenen
und gehaltenen Immobilien, der aus den Verkehrswerten am
Ende eines jeden Monats des laufenden Geschéftsjahres
errechnet wird. Dabei ist der Wert von mittelbar Uber
Immobilien-Gesellschaften erworbenen oder gehaltenen
Immobilien nur anteilig in Hohe der Beteiligungsquote
anzusetzen. Die Gesellschaft ist berechtigt, hierauf monatlich
anteilige Vorschisse zu erheben.

2.Werden fur das Sondervermogen Immobilien erworben,
bebaut oder umgebaut, kann die Gesellschaft jeweils eine
einmalige Vergltung bis zur Hohe von 1,25% des Verkehrs-
wertes der Immobilie bzw. der Baukosten (einschlieBlich
Baunebenkosten) beanspruchen. Absatz | Satz 2 gilt
entsprechend.

3. Die monatliche Vergtitung fir die Verwahrstelle betrdgt |/12
von hochstens 0,025% p.a. des Wertes des Sondervermo-
gens, mindestens EUR 45.000,00 p.a., errechnet aus dem
jeweiligen Monatsendwert.

4. Neben den vorgenannten Vergitungen gehen die folgenden
Aufwendungen zu Lasten des Sondervermdgens:

a) Kosten der externen Bewerter und anderer Sachverstan-
diger;



b) bankibliche Depot- und Kontogebuihren, ggf. einschlief3-
lich der bankiblichen Kosten fiir die Verwahrung
auslandischer Vermdgensgegenstande im Ausland;

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

d) Kosten fuir Druckvorbereitung, Druck und Versand
(einschlieBlich eventueller Ubersetzungskosten ins
Englische) der fiir die Anleger bestimmten gesetzlich
vorgeschriebenen Verkaufsunterlagen (Jahres- und
Halbjahresberichte, Verkaufsprospekt, wesentliche
Anlegerinformationen);

e) Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halbjahres-
berichte, der Ausgabe- und Ricknahmepreise und ggf.
der Ausschittungen oder Thesaurierungen und des
Auflésungsberichtes;

f) Kosten der Erstellung und Verwendung eines dauerhaften
Datentrdgers, auBBer im Falle der Informationen tber
Fondsverschmelzungen und der Informationen tber
MaBnahmen im Zusammenhang mit Anlagegrenzverlet-
zungen oder Berechnungsfehlern bei der Anteilwerter
mittlung;

g) Kosten fiir die Prifung des Sondervermégens durch den
Abschlusspriifer des Sondervermdégens;

h) Kosten fiir die Ermittlung und Bekanntmachung der
Besteuerungsgrundlagen und der Bescheinigung, dass die
steuerlichen Angaben nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts ermittelt wurden:

i) Kosten fir die Geltendmachung und Durchsetzung von
Rechtsanspriichen durch die Gesellschaft fir Rechnung
des Sondervermogens sowie der Abwehr von gegen die
Gesellschaft zu Lasten des Sondervermogens erhobenen
Anspriichen;

j) Gebuhren und Kosten, die von staatlichen Stellen in Bezug
auf das Sondervermogen erhoben werden;

k) Kosten fur Rechts- und Steuerberatung im Hinblick auf
das Sondervermdgen;

[) Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem Erwerb und/
oder derVerwendung bzw. Nennung eines Vergleichsmal3-
stabes oder Finanzindizes anfallen konnen:

m) Kosten fur die Analyse des Anlageerfolges des Sonder
vermogens durch Dritte;

n) Kosten und Aufwendungen des Anlageausschusses im
Zusammenhang mit Sitzungen;

0) im Zusammenhang mit den an die Gesellschaft, die
Verwahrstelle und Dritte zu zahlende Verglitungen sowie
den vorstehend genannten Aufwendungen anfallende
Steuern einschlieBlich der im Zusammenhang mit der
Verwaltung und Verwahrung entstehenden Steuern.

5. Neben den vorgenannten Vergitungen und Aufwendungen
werden dem Sondervermégen die in Zusammenhang mit
dem Erwerb und derVerduB3erung von Vermdgensgegen-
stdnden stehenden Kosten (einschlieBlich einer anfallenden
Grunderwerbsteuer sowie Kosten fir Notar und Grund-
buchamt, die durch einen Ubergang des AIF-Sondervermo-
gens auf die Verwahrstelle gemdl3 § 100 KAGB verursacht
werden) belastet. Die Aufwendungen im Zusammenhang
mit dem Erwerb, derVerdul3erung, der Bebauung, des
Umbaus und der Belastung von Immobilien einschlief3lich in
diesem Zusammenhang anfallender Steuern werden dem
Sondervermdgen unabhdngig vom tatsdchlichen Zustande-
kommen des Geschiftes belastet.

6.Werden fur das Sondervermdgen Immobilien verduBert, so
kann die Gesellschaft jeweils eine einmalige Vergltung in
Hohe von 1% des Verkehrswertes der Immobilie (Absatz |
Satz 2 gilt entsprechend) beanspruchen, wenn die Gesam-
trendite der Immobilie einschlieflich des Verkaufserldses
Uber der zum Ankaufszeitpunkt prognostizierten Gesam-
trendite liegt, welche jeweils vor dem Erwerb von der
Gesellschaft kalkuliert und derVerwahrstelle mitgeteilt
wurde.

~

Die Regelungen unter Absatz 4 Buchstaben a) und b) gelten
entsprechend fir die von der Gesellschaft fir Rechnung des
Sondervermdgens unmittelbar oder mittelbar gehaltenen
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften bzw. die Immobili-
en dieser Gesellschaften. Dabei ist der Wert der von der
Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Immobilien die Bezugs-
grofe; werden Immobilien nur anteilig gehalten, sind die
Aufwendungen nur anteilig in Hohe der Beteiligungsquote
anzusetzen. Aufwendungen nach Absatz 4, die bei der
Immobilien-Gesellschaft aufgrund von besonderen Anforde-
rungen des KAGB entstehen, gehen nicht anteilig, sondern in
vollem Umfang zu Lasten des/der Sondervermdégen, fir
deren Rechnung eine Beteiligung an der Gesellschaft gehalten
wird und die diesen Anforderungen unterliegt.

8. Die Gesellschaft hat im Jahresbericht und im Halbjahresbe-
richt den Betrag der Ausgabeaufschldge und Ricknahmeab-
schldge offen zu legen, die dem Sondervermogen im
Berichtszeitraum fir den Erwerb und die Riicknahme 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 werden, mit der die Gesellschaft durch eine
wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung
verbunden ist, darf die Gesellschaft oder die andere
Gesellschaft fir den Erwerb und die Ricknahme keine
Ausgabeaufschldge und Ricknahmeabschldge berechnen.
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Die Gesellschaft hat im Jahresbericht und im Halbjahresbe-
richt die Vergtitung offen zu legen, die dem Sonderverma-
gen von der Gesellschaft selbst, von einer anderen Kapital-
verwaltungsgesellschaft, einer Investmentaktiengesellschaft
oder einer anderen Gesellschaft, mit der die Gesellschaft
durch eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare
Beteiligung verbunden ist oder einer ausldndischen
Investment-Gesellschaft, einschlief3lich ihrer Verwaltungs-
gesellschaft als Verwaltungsvergltung fir die im Sonder-
vermdgen gehaltenen Anteile berechnet wurde.

ERTRAGSVERWENDUNG UND
GESCHAFTSJAHR

§ 12 AUussCHUTTUNG

. Die Gesellschaft schiittet grundsitzlich die wihrend des

Geschéftsjahres fir Rechnung des Sondervermagens
angefallenen und nicht zur Kostendeckung verwendeten
Ertrdge aus den Immobilien und dem sonstigen Vermogen
— unter Berlicksichtigung des zugehdrigen Ertragsausgleichs —
aus. Darlber hinaus kann die Gesellschaft unterjdhrig zu
folgenden Terminen Zwischenausschiittungen vornehmen:
31.Januar und 31. Mai. Substanzausschittungen sind
grundsatzlich nicht zuldssig. Die Gesellschaft darf aber bei
der Berechnung der Ausschittung auch Zufiihrungen aus
dem Sondervermdgen gemdl3 § 12 Abs. | Zif.| Nr 3 KARBV
einbeziehen.

2.Von den nach Absatz | ermitteften Ertrdgen missen

Betrdge, die fur kiinftige Instandsetzungen erforderlich sind,
einbehalten werden. Betrdge, die zum Ausgleich von
Wertminderungen der Immobilien erforderlich sind, konnen
einbehalten werden. Es missen jedoch unter dem Vorbehalt
des Einbehalts gemal3 Satz | mindestens 50% der ordentli-
chen Ertrdge des Sondervermogens gemdf3 Absatz |
ausgeschuttet werden.

3.VerduBerungsgewinne — unter Berlicksichtigung des

zugehorigen Ertragsausgleichs — und Eigengeldverzinsung fir
Bauvorhaben, sowetit sie sich in den Grenzen der ersparten
marktUblichen Bauzinsen hilt, kdnnen ebenfalls zur Aus-
schiittung herangezogen werden.

4. Ausschittbare Ertrage gemdl3 den Absdtzen | bis 3 kénnen

Ul

zur Ausschittung in spateren Geschéftsjahren insoweit
vorgetragen werden, als die Summe der vorgetragenen
Ertrdge 15% des jeweiligen Wertes des Sondervermégens
zum Ende des Geschéftsjahres nicht Ubersteigt. Ertrdge aus
Rumpfgeschiftsjahren kénnen vollstandig vorgetragen
werden.

.Im Interesse der Substanzerhaltung kénnen Ertrage

teilweise, in Sonderfillen auch vollstandig zur Wiederanlage
im Sondervermogen bestimmt werden. Es missen jedoch
mindestens 50% der ordentlichen Ertrdge des Sonderver-
mogens gemal3 Absatz | ausgeschittet werden, soweit
Absatz 2 Satz | dem nicht entgegensteht.

6. Die Ausschittung erfolgt jahrlich unmittelbar nach Bekannt-
machung des Jahresberichts bei den in den Ausschittungs-
bekanntmachungen genannten Zahlstellen.

§ 13 GESCHAFTSJAHR

Das Geschiftsjahr des Sondervermégens beginnt am

|. September und endet am 3. August des darauffolgenden
Kalenderjahres.
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VERWAHRSTELLE

CACEIS Bank Deutschland GmbH
Lilienthalallee 34-36

80939 Minchen

Gezeichnetes Kapital am 31.12.2013
S5.TI3TEUR

Haftendes Eigenkapital am 31.12.2013
[57.124TEUR

ABSCHLUSSPRUFER
PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Bernhard-Wicki-Straf3e 8
80636 Minchen

ANKAUFSBEWERTER

Michael Buschmann (bis 31.12.2014)

Dipl.-Ing.

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken

Klaus Edenharter (ab 01.01.2015)

Dipl.-Ing.

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken

Renate Griinwald

Dipl.-Ing.

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken

Alfred Lehner
Betriebswirt / Verwaltungsfachwirt (VWA)

Hartmut Nuxoll (ab 01.01.2015)

Dipl.-Ing. (FH)

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken

REGELMASSIGE BEWERTER

Stephan Zehnter

Dipl.-Betriebswirt/MRICS/Chartered Surveyor

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken
sowie Mieten und Pachten

Florian Lehn

Dipl.-Ing. (FH)

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstindiger fir die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken
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