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Der Kauf von Anteilen erfolgt auf der 
Grundlage dieses Prospektes, der 
wesentlichen Anlegerinformationen 
und der „Allgemeinen Vertragsbe-
dingungen“ in Verbindung mit den 
„Besonderen Vertragsbedingungen.“ 
(Die „Allgemeinen” und „Besonderen 
Vertragsbedingungen” sind bei der 
Kapitalanlagegesellschaft sowie bei 
der Depotbank kostenlos erhältlich.) 
Dieser Verkaufsprospekt ist eine ge-
setzlich vorgeschriebene Verkaufs-
unterlage. Er ist dem am Erwerb ei-
nes Anteils Interessierten zusammen 
mit dem letzten Jahres- und Halb-
jahresbericht auf Verlangen kosten-
los zur Verfügung zu stellen.

Von diesem Prospekt abweichende 
Auskünfte oder Erklärungen dürfen 
nicht abgegeben werden. Jeder Kauf 
von Anteilen auf der Basis von Aus-
künften oder Erklärungen, welche 
nicht in diesem Prospekt oder den 
wesentlichen Anlegerinformationen 
enthalten sind, erfolgt ausschließ-
lich auf Risiko des Käufers.

Die in diesem Verkaufsprospekt ge-
nannten Informationen und das Son-
dervermögen CS PROPERTY DYNA-
MIC sind aufgrund US-aufsichtsrecht-
licher Beschränkungen nicht für den 
Vertrieb in den USA oder an US-Bürger 
bestimmt. Mit US-Bürgern sind Per-
sonen gemeint, die Staatsangehörige 
der USA sind oder dort ihren Wohnsitz 
haben und/oder dort steuerpflichtig 
sind. US-Bürger können auch Perso-
nen- oder Kapitalgesellschaften sein, 
die gemäß den Gesetzen der USA 
bzw. eines US Bundesstaats, Territo-
riums oder einer US-Besitzung ge-
gründet werden. Die in diesem Ver-
kaufsprospekt genannten Informati-
onen und das Sondervermögen CS 
PROPERTY DYNAMIC sind nicht für 
den Vertrieb an natürliche oder juris-
tische Personen bestimmt, die in 
Frankreich ansässig sind.

Die ladungsfähige Anschrift der Kapital-
anlagegesellschaft lautet: CREDIT SUISSE 
ASSET MANAGEMENT Immobilien Ka-
pitalanlagegesellschaft mbH, Junghof-
straße 16, 60311 Frankfurt am Main, 
gesetzlich vertreten durch die Geschäfts-
führung Dr. Werner Bals und Karl-Heinz 
Heuß. Handelsregister: Frankfurt am Main, 
Handelsregister-Nr.: HRB 33726. Die 
ladungsfähige Anschrift der Vertriebsge-
sellschaft lautet: CREDIT SUISSE 
(Deutschland) AG, Junghofstraße 16, 
60311 Frankfurt am Main, gesetzlich 
vertreten durch den Vorstand Johannes 
Baratta (Vorsitzender), Dr. Peter von 
Arx, Michael Eichler und Henning Busch.

Dem Vertragsverhältnis zwischen Kapi-
talanlagegesellschaft und Anleger sowie 
den vorvertraglichen Beziehungen wird 
deutsches Recht zugrunde gelegt. Ge-
mäß § 18 Abs. 2 der „Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen“ ist der Sitz der Kapi-
talanlagegesellschaft Gerichtsstand für 
Streitigkeiten aus dem Vertragsverhältnis, 
sofern der Anleger keinen allgemeinen 
Gerichtsstand im Inland hat. Laut § 123 
Abs. 1 InvG sind sämtliche Veröffentli-
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chungen und Werbeschriften in deutscher 
Sprache abzufassen oder mit einer deut-
schen Übersetzung zu versehen. Die Ka-
pitalanlagegesellschaft wird ferner die 
gesamte Kommunikation mit ihren Anle-
gern in deutscher Sprache führen.

Bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit 
Vorschriften des Investmentgesetzes kön-
nen Verbraucher die Ombudsstelle für In-
vestmentfonds des BVI Bundesverband 
Investment und Asset Management e.V. 
anrufen. Das Recht, die Gerichte anzu-
rufen, bleibt hiervon unberührt.

Die Kontaktdaten lauten:

Büro der Ombudsstelle des BVI
Bundesverband Investment und Asset 
Management e.V.
Unter den Linden 42
10117 Berlin
Telefon: (030) 6449046-0
Telefax: (030) 6449046-29
E-Mail:  
info@ombudsstelle-investmentfonds.de
www.ombudsstelle-investmentfonds.de

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung 
der Vorschriften des Bürgerlichen Ge-
setzbuches betreffend Fernabsatzverträ-
ge über Finanzdienstleistungen können 
sich die Beteiligten auch an die Schlich-
tungsstelle der Deutschen Bundesbank, 
Postfach 11 12 32 in 60047 Frankfurt, 
Tel.: 069/2388-1907 oder -1906, Fax: 
069/2388-1919, schlichtung@bundes-
bank.de, wenden. Das Recht, die Ge-
richte anzurufen, bleibt hiervon unberührt.

Der jeweils gültige Jahresbericht bzw. 
Halbjahresbericht enthält aktuelle Anga-
ben über die Gremien und das haftende 
Eigenkapital der Kapitalanlagegesellschaft 
sowie das haftende Eigenkapital der De-
potbank.

Der Verkaufsprospekt, die Vertragsbe-
dingungen, die wesentlichen Anleger
informationen sowie die aktuellen Jah-
res- und Halbjahresberichte sind kosten-
los erhältlich bei der CREDIT SUISSE 
(Deutschland) AG, Junghofstraße 16, 
60311 Frankfurt am Main sowie bei der 
Depotbank. Zusätzliche Informationen über 

die Anlagegrenzen des Risikomanagements 
dieses Sondervermögens, die Risikoma-
nagementmethoden und die jüngsten 
Entwicklungen bei den Risiken und Ren-
diten sind in elektronischer Form im In-
ternet unter www.credit-suisse.com/de/
real_assets/de/immobilien.jsp/real_assets/ 
de/immobilien.jsp erhältlich.
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Kapitalanlagegesellschaft
Kapitalanlagegesellschaft für das in die-
sem Verkaufsprospekt näher beschrie-
bene Immobilien-Sondervermögen CS 
PROPERTY DYNAMIC (nachstehend 
„Sondervermögen“ genannt) ist die am 
29. April 1991 als Credis Immobilien-
Fonds GmbH gegründete CREDIT SUISSE 
ASSET MANAGEMENT Immobilien Kapi-
talanlagegesellschaft mbH (nachstehend 
„Kapitalanlagegesellschaft“ genannt) mit 
Sitz in Frankfurt am Main. Sie ist eine 
Kapitalanlagegesellschaft im Sinne des 
Investmentgesetzes (InvG) in der Rechts-
form einer Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung (GmbH). 

Angaben über die Zusammensetzung der 
Geschäftsführung, des Aufsichtsrates, 
des Sachverständigenausschusses und 
über die Gesellschafter sowie über das 
gezeichnete und eingezahlte Kapital und 
das haftende Eigenkapital der Kapitalan-
lagegesellschaft und der Depotbank sind 
am Schluss dieses Verkaufsprospektes 
dargestellt.

Depotbank

Firma, Rechtsform und Sitz der  
Depotbank
Für das Sondervermögen CS PROPERTY 
DYNAMIC hat die Commerzbank AG mit 
Sitz in Frankfurt am Main das Amt der 
Depotbank übernommen. Sie ist Kredit-
institut nach deutschem Recht. Ihre 
Haupttätigkeit ist das Giro-, Einlagen- 
und Kreditgeschäft sowie das Wertpa-
piergeschäft. Angaben zur Depotbank 
sind am Schluss dieses Verkaufspros-
pektes dargestellt.

Haupttätigkeit der Depotbank
Die Depotbank ist mit der laufenden 
Überwachung des Bestandes an Immo-
bilien, Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften und der sonstigen nicht ver-
wahrfähigen Vermögensgegenstände und 
der Verwahrung der zum Sondervermö-
gen gehörenden Bankguthaben, soweit 
diese nicht bei anderen Kreditinstituten 
angelegt sind, Geldmarktinstrumente, Wert-
papiere und Investmentanteile, die im 
Rahmen der Liquiditätshaltung gehalten 
werden, beauftragt. Dies entspricht den 
Regelungen des InvG, das eine Trennung 
der Verwaltung und Verwahrung des 
Sondervermögens vorsieht.

Die Wertpapiere und Einlagenzertifikate 
des Sondervermögens werden von der 
Depotbank in Sperrdepots verwahrt, so-
weit sie nicht bei anderen Verwahrern in 
Sperrdepots gehalten werden. Die Bank-
guthaben des Sondervermögens werden 
von der Depotbank auf Sperrkonten ge-
halten, soweit sie nicht bei anderen Kre-
ditinstituten auf Sperrkonten verwahrt 
werden. Zur Sicherung der Interessen der 
Anleger ist bei jeder Veräußerung oder 
Belastung einer Immobilie die Zustim-
mung der Depotbank erforderlich. Die 
Depotbank hat darüber hinaus zu prüfen, 
ob die Anlage auf Sperrkonten oder in 
Sperrdepots eines anderen Kreditinstitu-
tes, einer Wertpapierfirma oder eines 
anderen Verwahrers mit dem InvG und 
den Vertragsbedingungen vereinbar ist. 
Wenn dies der Fall ist, hat sie die Zustim-
mung zur Anlage zu erteilen. 

Im Grundbuch ist für jede einzelne Im-
mobilie, soweit sie nicht über eine Immo-
bilien-Gesellschaft für Rechnung des 
Sondervermögens gehalten wird, ein Sperr-
vermerk zugunsten der Depotbank ein-
getragen. Verfügungen über Immobilien 

ohne Zustimmung der Depotbank sind 
deshalb ausgeschlossen. Sofern bei aus-
ländischen Immobilien die Eintragung der 
Verfügungsbeschränkung in ein Grund-
buch oder ein vergleichbares Register 
nicht möglich ist, wird die Kapitalanlage-
gesellschaft die Wirksamkeit der Verfü-
gungsbeschränkung in anderer geeigne-
ter Form sicherstellen.

Weiterhin hat die Depotbank bei Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften die 
Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften, 
wie sie nachfolgend dargestellt sind, zu 
überwachen. Verfügungen der Kapital-
anlagegesellschaft über Beteiligungen an 
Immobilien-Gesellschaften bedürfen der 
Zustimmung der Depotbank. Verfügungen 
der Immobilien-Gesellschaft über Immo-
bilien sowie Änderungen des Gesell-
schaftsvertrages bzw. der Satzung der 
Immobilien-Gesellschaft bedürfen der Zu-
stimmung der Depotbank, sofern die Ka-
pitalanlagegesellschaft eine Mehrheitsbe-
teiligung an der Immobilien-Gesellschaft 
hält.

Die Depotbank hat die Ausgabe und 
Rücknahme von Anteilen vorzunehmen 
sowie die Ermittlung des Wertes des 
Sondervermögens und des Anteils durch 
die Kapitalanlagegesellschaft zu kontrol-
lieren.

Sie hat dafür zu sorgen, dass bei den für 
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger 
getätigten Geschäften der Gegenwert 
innerhalb der üblichen Fristen in ihre Ver-
wahrung gelangt. Des Weiteren hat die 
Depotbank dafür zu sorgen, dass die Er-
träge des Sondervermögens gemäß den 
Vorschriften dieses Gesetzes und den 
Vertragsbedingungen verwendet werden 
und die zur Ausschüttung bestimmten 
Erträge auszuzahlen.
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Orderstelle
Mit der Orderabwicklung des CS PRO-
PERTY DYNAMIC ist die Depotbank 
beauftragt. Die Orderabwicklung erfolgt 
ausschließlich über dieses Institut. Die 
Kapitalanlagegesellschaft ist berechtigt, 
zukünftig weitere Orderstellen zu benen-
nen. Soweit die Kapitalanlagegesellschaft 
zukünftig weitere Orderstellen benennt, 
werden diese bei Neudruck des Verkaufs
prospektes berücksichtigt werden.

Orderverfahren/Ordervolumen
Der Erwerb von Anteilen an dem Son-
dervermögen CS PROPERTY DYNAMIC 
ist ausschließlich unter Verwendung des 
zusammen mit dem jeweiligen Verkaufs-
prospekt bei der Gesellschaft erhältlichen 
Zeichnungsscheines möglich. Durch den 
Zeichnungsschein verpflichtet sich der An
leger, der Gesellschaft auf jederzeitiges 
schriftliches Verlangen der Gesellschaft 
den von ihm zugesagten Zeichnungsbe-
trag ganz oder teilweise zur Verfügung zu 
stellen. Die Gesellschaft wird die zuge-
sagten Mittel jeweils bei Bedarf (insbe-
sondere zur Zahlung von Kaufpreisen für 
die für Rechnung des Sondervermögens 
erworbenen Vermögensgegenstände) bei 
den Anlegern nach einem im Zeichnungs
schein zu vereinbarenden Verfahren ab-
rufen (cash-on-demand). Das Mindest-
zeichnungsvolumen pro Zeichnungsschein 
beträgt bei erstmaliger Zeichnung (Erst-
zeichnung) durch einen Anleger 3 Millionen 
Euro. Anleger, die bereits eine Erstzeich-
nung vorgenommen haben, sind berech
tigt, ihre Beteiligung an dem Sonderver
mögen durch weitere Zeichnungsscheine 
(Folgezeichnungen) zu erhöhen. Für die 
Folgezeichnungen gilt ein Mindestvolumen 
von 1 Million Euro; das Zeichnungsvolu-
men der Folgezeichnungen muss durch 
EUR 500.000,00 teilbar sein. Soweit für 
das Sondervermögen Anteilklassen ge-

bildet werden, die auf eine andere Wäh-
rung als Euro lauten, beträgt das Min-
destvolumen bei Erstzeichnung den Ge-
genwert von 3 Millionen Euro in der Wäh-
rung der Anteilklasse zum Zeitpunkt der 
Annahme des Zeichnungsscheins. Für 
Folgezeichnungen gelten die vorstehen-
den Ausführungen entsprechend bezo-
gen auf den neu gezeichneten Betrag.

Sachverständigenausschuss und Be
wertungsverfahren

Sachverständigenausschüsse
Die Kapitalanlagegesellschaft hat für die 
Bewertung der Immobilien mindestens 
einen Sachverständigenausschuss zu be
stellen, der aus drei Mitgliedern und ei-
nem Ersatzmitglied besteht. Jedes Mit-
glied muss eine unabhängige, unparteili-
che und zuverlässige Persönlichkeit sein 
und über angemessene Fachkenntnisse 
sowie ausreichend praktische Erfahrung 
hinsichtlich der von ihr zu bewertenden 
Immobilienart und des jeweiligen regio-
nalen Immobilienmarktes verfügen. 

Die Kapitalanlagegesellschaft hat zwei 
Sachverständigenausschüsse bestellt, die 
die gesamten Immobilien des Sonder-
vermögens bewerten. Die Bestellung je-
des Sachverständigen erfolgt grundsätz-
lich für fünf Jahre mit der Möglichkeit der 
Wiederwahl. Ein Sachverständiger darf 
für die Kapitalanlagegesellschaft in einem 
Ausschuss nur bis zum Ablauf des zwei-
ten auf seine erstmalige Bestellung fol-
genden Kalenderjahres ununterbrochen 
tätig sein. Dieser Zeitraum kann von der 
Kapitalanlagegesellschaft anschließend 
dreimal um jeweils ein weiteres Jahr ver-
längert werden, wenn die Einnahmen des 
Sachverständigen aus seiner Tätigkeit als 
Mitglied des Ausschusses oder aus an-
deren Tätigkeiten für die Kapitalanlage-

gesellschaft in dem vorletzten Jahr des 
jeweils erlaubten Tätigkeitszeitraums  30 % 
seiner Gesamteinnahmen nicht überschrit
ten haben und der Sachverständige dies 
der Kapitalanlagegesellschaft durch eine 
entsprechende Erklärung im letzten Jahr 
des erlaubten Tätigkeitszeitraums bestä-
tigt hat. Nach Ablauf des gesetzlich er-
laubten Bestellungszeitraums darf ein Sach-
verständiger zwei Jahre lang nicht Mit-
glied eines Sachverständigenausschusses 
sein. Anschließend kann er erneut be-
stellt werden. Eine Geschäftsordnung re-
gelt die Tätigkeit des von der Kapitalan
lagegesellschaft bestellten Sachverstän-
digenausschusses. Die Gutachten wer-
den nach Maßgabe der Geschäftsordnung 
vom Ausschuss erstellt.

Der Sachverständigenausschuss hat ins-
besondere zu bewerten:

	� einmal jährlich die zum Sondervermö-
gen gehörenden bzw. im Eigentum ei-
ner Immobilien-Gesellschaft stehenden 
Immobilien;

	� die zur Veräußerung durch die Kapital-
anlagegesellschaft oder durch eine 
Immobilien-Gesellschaft vorgesehenen 
Immobilien, soweit das jährlich ange-
fertigte Gutachten nicht mehr als ak-
tuell anzusehen ist.

Ferner hat der Sachverständigenausschuss 
nach Bestellung eines Erbaurechts in-
nerhalb von zwei Monaten den Wert des 
Grundstücks neu festzustellen.
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Bewertung vor Ankauf
Eine Immobilie darf für das Sonderver-
mögen oder für eine Immobilien-Gesell-
schaft, an der das Sondervermögen un-
mittelbar oder mittelbar beteiligt ist, nur 
erworben werden, wenn sie zuvor von ei-
nem Sachverständigen im Sinne des § 
77 Abs. 2 Satz 2 InvG, der nicht einem 
von der Kapitalanlagegesellschaft gebil-
deten Sachverständigenausschuss ange
hört, bewertet wurde und die aus dem 
Sondervermögen zu erbringende Gegen
leistung den ermittelten Wert nicht oder 
nur unwesentlich übersteigt. 

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Ge
sellschaft darf für das Sondervermögen 
unmittelbar oder mittelbar nur erworben 
werden, wenn die im Jahresabschluss oder 
in der Vermögensaufstellung der Immo-
bilien-Gesellschaft ausgewiesenen Immo
bilien von einem Sachverständigen im 
Sinne des § 77 Abs. 2 Satz 2 InvG, der 
nicht einem von der Kapitalanlagegesell-
schaft gebildeten Sachverständigenaus-
schuss angehört, bewertet wurden. 

Eine zum Sondervermögen gehörende 
Immobilie darf nur mit einem Erbbaurecht 
belastet werden, wenn die Angemessen
heit des Erbbauzinses zuvor von einem 
Sachverständigen im Sinne des § 77 
Abs. 2 Satz 2 InvG, der nicht einem von 
der Kapitalanlagegesellschaft gebildeten 
Sachverständigenausschuss angehört, be
stätigt wurde.

Bewertungsmethode
Der Sachverständigenausschuss oder der 
für die Ankaufsbewertung zuständige Sach
verständige hat den Verkehrswert der 
Immobilie festzustellen, der nach einem 
Wertermittlungsverfahren ermittelt wird, 
das am jeweiligen Immobilienmarkt aner-
kannt ist. Zur Plausibilisierung können 

auch weitere am jeweiligen Immobilien-
markt anerkannte Bewertungsverfahren 
hinzugezogen werden, wenn dies für eine 
sachgerechte Bewertung der Immobilie 
nach Auffassung des Ausschusses er-
forderlich und/oder zweckmäßig erscheint.

Im Regelfall wird der Verkehrswert an-
hand des allgemeinen Ertragswertver-
fahrens in Anlehnung an die Immobilien-
wertermittlungsverordnung bestimmt. Bei 
diesem Verfahren kommt es auf die 
marktüblich erzielbaren Mieterträge an, 
die um die Bewirtschaftungskosten ein-
schließlich der Instandhaltungs- sowie der 
Verwaltungskosten und das kalkulatori-
sche Mietausfallwagnis gekürzt werden. 
Der Ertragswert ergibt sich aus der so 
errechneten Nettomiete, die mit einem 
Faktor multipliziert wird, der eine markt
übliche Verzinsung für die zu bewertende 
Immobilie unter Einbeziehung von Lage, 
Gebäudezustand und Restnutzungsdau-
er berücksichtigt. Besonderen, den Wert 
einer Immobilie beeinflussenden Faktoren 
kann durch Zu- oder Abschläge Rech-
nung getragen werden.

Sondervermögen
Das Sondervermögen trägt die Bezeich-
nung CS PROPERTY DYNAMIC. Es wur-
de am 1. Oktober 2006 für unbegrenzte 
Dauer aufgelegt. Die zum Sondervermö-
gen gehörenden Vermögensgegenstände 
stehen im Eigentum der Kapitalanlage-
gesellschaft, die sie treuhänderisch für 
die Anleger verwaltet. Die Rechte der 
Anleger bei Errichtung des Sonderver-
mögens werden ausschließlich in Global
urkunden verbrieft. Diese Globalurkunden 
werden bei einer Wertpapiersammelbank 
verwahrt. Ein Anspruch des Anlegers auf 
Auslieferung einzelner Anteilscheine be-
steht nicht. Der Erwerb von Anteilen ist 
nur bei Depotverwahrung möglich. Die 

Anteile enthalten keine Stimmrechte. Alle 
ausgegebenen Anteile haben derzeit 
gleiche Rechte.

Hinweis:
Mit Wirkung zum 23. März 2012 wurde 
die Anteilscheinrücknahme zunächst 
befristet für die Dauer von drei Mo-
naten ausgesetzt, im Juni 2012 um 
bis zu neun Monate und im Februar 
2013 um bis zu weitere zwölf Monate 
(bis spätestens 21. März 2014, 17 Uhr) 
verlängert. Das Immobilien-Sonder-
vermögen wird derzeit nicht mehr 
aktiv vertrieben. 

Gemäß § 81 InvG können offene Im-
mobilienfonds die Rücknahme der 
Anteilsscheine für maximal 24 Mo-
nate aussetzen. Dies bedeutet, dass 
für den Fall, dass die Anteilschein-
rücknahme nicht wieder aufgenom-
men werden, die Credit Suisse Asset 
Management Immobilien Kapitalan-
lagegesellschaft mbH gemäß § 38 
Abs. 1 InvG i.V.m. § 16 Abs. 1 der All-
gemeinen Vertragsbedingungen das 
Immobilien-Sondervermögen im Ein-
vernehmen mit der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht un-
widerruflich kündigen kann. Mit Ab-
lauf der Kündigungsfrist geht gemäß 
§ 39 Abs. 1 InvG das Verfügungs-
recht über das Immobilien-Sonder-
vermögen auf die Depotbank über.
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Beschreibung der Anlageziele und 
der Anlagepolitik
Der CS PROPERTY DYNAMIC ist ein 
dynamisch investierender offener Immo-
bilienfonds mit globalem Fokus. Aufbau-
end auf einem relativ stabilen ausschütt-
baren Cash Flow erzielt der Fonds seine 
Dynamik u.a. aus den unterschiedlichen 
„optimalen“ Investitionszeitpunkten, die 
sich aufgrund der jeweiligen Marktzyk-
lenverläufe verschiedener Länder/Stand-
orte ergeben. Im Rahmen dieser chan-
cenorientierten Investitionsstrategie kann 
der anfängliche Anlageschwerpunkt Eu-
ropa – je nach sich bietenden Markt-
chancen – auf die im Anhang der Beson-
deren Vertragsbedingungen festgelegten 
Länder ausgedehnt bzw. verlagert werden. 
Anlageziel ist das langfristige Erreichen 
einer im Vergleich zum Branchendurch-
schnitt der deutschen offenen Immobili-
enfonds überdurchschnittlichen Rendite 
unter Inkaufnahme erhöhter Schwankun
gen des Anteilpreises (Volatilität). Zum Er
reichen des Anlageziels kann die Gesell-
schaft Immobilien und Beteiligungen an 
Immobilien-Gesellschaften weltweit er-
werben. Investiert wird einerseits an ent-
wicklungsfähigen Standorten sowie an-
dererseits an bereits etablierten Stand-
orten und Lagen. Anlageobjekte sind vor
wiegend gewerblich genutzte Immobilien 
wie z.B. Geschäfts- und Bürogebäude 
für Verwaltung, Handel und Dienstleis-
tungen, Hotel- und Logistikimmobilien, 
Seniorenresidenzen, etc. Zur Eingrenzung 
der Risiken wird darauf geachtet, dass die 
Portfoliostruktur dem festgelegten Ren-
dite-/Risiko-Profil entspricht, eine aus-
reichende Diversifikation erreicht wird und 
sich das Portfolio ausgewogen aus Cash 
Flow-orientierten Immobilien und Immo-
bilien mit Wertsteigerungspotential zu-
sammensetzt. Neben bestehenden oder 
in Bau befindlichen Gebäuden erwirbt die 

Gesellschaft auch Projektentwicklungen. 
Diese entwickelt die Gesellschaft ent-
weder selbst oder lässt sie durch geeig-
nete Vertragspartner entwickeln. Bei der 
Auswahl der Immobilien steht nicht nur 
deren nachhaltige Ertragskraft, sondern 
auch das Wertsteigerungspotential in Fol-
ge von Immobilien-/Standortentwicklun-
gen im Vordergrund. Insbesondere in der 
Aufbauphase des Immobilien-Sonderver
mögens kann es aufgrund zyklischer Markt
schwankungen und/oder in Folge der An
gebotssituation auf den Immobilienmärkten 
bezogen auf die länderspezifische und 
regionale Streuung der Investitionen zu 
ausgeprägten Ungleichgewichten kommen. 
Im Rahmen des aktiven Portfolio-Ma-
nagements (Kauf, Verkauf, Bestandsent-
wicklung) werden die unterschiedlichen 
Marktzyklenverläufe genutzt und bereits 
beim Erwerb werden die immobilienspe-
zifischen Merkmale für einen späteren 
Verkauf mit in die Investitionsentschei-
dung einbezogen. Als Folge dieses akti-
ven Ansatzes wird das Immobilienport
folio ständig weiterentwickelt und an sich 
ändernde politische, wirtschaftliche und 
(steuer-) rechtliche Rahmenbedingungen 
angepasst, was zu einer fortlaufenden 
Veränderung der Zusammensetzung und 
Gewichtung des Immobilienportfolios 
führt. Neben den wirtschaftlichen und 
standortbezogenen Chancen und Risi-
ken werden auch die länderspezifischen 
Besonderheiten der Finanzierung und 
die erwarteten Wechselkursentwick
lungen bei Investitionen außerhalb des 
Euro-Raums aktiv mit in die Auswahl der 
Immobilien einbezogen. Eine anteilige 
Fremdfinanzierung unter Einhaltung der 
gesetzlich zulässigen Höchstgrenzen (max. 
50 % der Summe der Verkehrswerte der 
zum Sondervermögen gehörenden Immo
bilien) wird vorgenommen, soweit hierdurch 
eine nachhaltige Steigerung der Eigen-

kapitalrendite erreicht werden kann. Bei 
der Festlegung der Fremdfinanzierungs-
quote werden sowohl die länderspezifi-
schen Finanzierungskonditionen als auch 
Wechselkursrisiken und steuerliche As-
pekte berücksichtigt. Währungsrisiken von 
Immobilieninvestitionen außerhalb der Eu-
ro-Zone werden mittels Devisenterminge
schäften, Währungsoptionen, Devisens-
waps und/oder Fremdwährungskrediten 
abgesichert. Im Rahmen der gesetzlichen 
Vorgaben dürfen von allen im Fondsver-
mögen enthaltenen Immobilien und sons
tigen Vermögensgegenständen maximal 
bis zu 30 % mit einem Währungsrisiko be
haftet sein. Vermögensgegenstände gel
ten hierbei als währungsgesichert, wenn 
Kurssicherungsgeschäfte abgeschlossen 
und/oder Kredite in entsprechender Wäh
rung aufgenommen worden sind. Die vor
beschriebene Anlagezielsetzung gilt auch 
für den Erwerb von Beteiligungen an Im-
mobilien-Gesellschaften, wodurch sich 
rechtliche, steuerliche und wirtschaftliche 
Gestaltungsmöglichkeiten ergeben kön-
nen. Von der Möglichkeit zum Erwerb von 
Nießbrauchsrechten macht die Gesellschaft 
derzeit keinen Gebrauch. Über den ge-
genwärtigen Stand der Anlagepolitik, die 
Zusammensetzung des Portfolios sowie 
die durchgeführten Aktivitäten zur Errei-
chung der Anlageziele unterrichtet der 
jeweils aktuelle Jahres- und/oder Halb-
jahresbericht.
Es kann keine Zusicherung gemacht 
werden, dass die Anlageziele er
reicht werden.
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Risikohinweise für das Sonderver-
mögen

Wesentliche Risiken der Fondsanlage

Schwankungen des Fondsanteilwerts
Die Offenen Immobilienfonds gehören zur 
Anlagegruppe der Investmentfonds und 
weisen im historischen Vergleich zu vie-
len anderen Geldanlagen eine merklich 
geringere Volatilität in der Wertentwick-
lung auf. Die Vermögensgegenstände, in 
die die Kapitalanlagegesellschaft für Rech-
nung des Sondervermögens investiert, 
enthalten neben den Chancen auf Wert-
steigerung auch Risiken. So können Wert-
verluste auftreten, indem der Marktwert 
der Vermögensgegenstände gegenüber 
dem Einstandspreis fällt. Schwankungen 
entstehen bei Offenen Immobilienfonds 
unter anderem durch unterschiedliche Ent-
wicklungen an den Immobilienmärkten. 
Auch negative Wertentwicklungen sind 
möglich. Veräußert der Anleger Anteile des 
Sondervermögens zu einem Zeitpunkt, 
in dem die Werte der in dem Sonderver-
mögen befindlichen Vermögensgegen-
stände gegenüber dem Zeitpunkt seines 
Anteilerwerbs gefallen sind, so erhält er 
das von ihm in das Sondervermögen in-
vestierte Geld nicht vollständig zurück. 
Obwohl jedes Sondervermögen stetige 
Wertzuwächse anstrebt, können diese 
nicht garantiert werden. Das Risiko des 
Anlegers ist jedoch auf den Verlust der 
angelegten Summe beschränkt. Eine 
Nachschusspflicht über das vom Anleger 
investierte Geld hinaus besteht nicht.

Beeinflussung der individuellen Per-
formance durch steuerliche Aspekte
Die steuerliche Behandlung von Kapital-
erträgen hängt von den individuellen Ver-
hältnissen des jeweiligen Anlegers ab und 
kann künftig Änderungen unterworfen 

sein. Für Einzelfragen – insbesondere 
unter Berücksichtigung der individuellen 
steuerlichen Situation – sollte sich der 
Anleger an seinen persönlichen Steuer-
berater wenden. Bei einer Anlageentschei-
dung ist auch die außersteuerliche Situa-
tion des Anlegers zu berücksichtigen.

Aussetzung der Anteilrücknahme 
Die Kapitalanlagegesellschaft darf die Rück-
nahme der Anteile zeitweilig aussetzen, 
sofern außergewöhnliche Umstände vor-
liegen, die eine Aussetzung unter Berück-
sichtigung der Interessen der Anleger er-
forderlich erscheinen lassen.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist zudem 
verpflichtet, die Rücknahme der Anteile 
befristet zu verweigern und auszusetzen, 
wenn bei umfangreichen Rücknahme-
verlangen die liquiden Mittel zur Zahlung 
des Rücknahmepreises und zur Sicher-
stellung einer ordnungsgemäßen Bewirt-
schaftung nicht mehr ausreichen oder 
nicht sogleich zur Verfügung stehen (siehe 
Punkt „Rücknahmeaussetzung und Be-
schlüsse der Anleger“ im Verkaufspros-
pekt sowie „Ausgabe und Rücknahme von 
Anteilscheinen, Rücknahmeaussetzung“ 
in den Allgemeinen Vertragsbedingungen). 
Bei einer Aussetzung der Rücknahme 
wegen Liquiditätsmangels ist die Kapital-
anlagegesellschaft berechtigt, weiterhin 
Anteile auszugeben. 

Der Erwerb von Anteilen ist nicht durch 
eine Höchstanlagesumme begrenzt. Um-
fangreiche Rückgabeverlangen können 
die Liquidität des Fonds beeinträchtigen 
und eine Aussetzung der Rücknahme 
der Anteile erfordern. Im Fall einer Aus-
setzung der Anteilrücknahme kann der 
Anteilwert sinken; z.B. wenn die Kapital-
anlagegesellschaft gezwungen ist, Im-
mobilien und Immobiliengesellschaften 

während der Aussetzung der Anteilrück-
nahme unter Verkehrswert zu veräußern. 
Eine vorübergehende Aussetzung kann 
zu einer dauerhaften Aussetzung der An-
teilrücknahme und zu einer Auflösung 
des Sondervermögens führen (siehe die 
Abschnitte „Auflösung des Sondervermö-
gens“ und „Verfahren bei Auflösung eines 
Sondervermögens“), etwa wenn die für 
die Wiederaufnahme der Anteilrücknahme 
erforderliche Liquidität durch Veräußerung 
von Immobilien nicht beschafft werden 
kann. Eine Auflösung des Sondervermö-
gens kann längere Zeit, ggf. mehrere 
Jahre in Anspruch nehmen. Für den An-
leger besteht daher das Risiko, dass er die 
von ihm geplante Haltedauer nicht reali-
sieren kann und ihm ggf. wesentliche 
Teile des investierten Kapitals für unbe-
stimmte Zeit nicht zur Verfügung stehen.

Die Kapitalanlagegesellschaft wird die 
Anteile erst nach der Wiederaufnahme 
der Anteilrücknahme zu dem dann je-
weils gültigen Rücknahmepreis zurück zu 
nehmen.

Auflösung oder Verschmelzung
Der Gesellschaft steht das Recht zu, die 
Verwaltung des Sondervermögens zu 
kündigen. Die Gesellschaft kann das 
Sondervermögen nach Kündigung der 
Verwaltung ganz auflösen. Das Sonder-
vermögen geht dann auf die Depotbank 
über. Die Gesellschaft kann das Sonder-
vermögen zudem mit einem anderen Son-
dervermögen verschmelzen. Für den An-
leger besteht daher das Risiko, dass er 
die von ihm geplante Haltedauer nicht 
realisieren kann. Bei dem Übergang des 
Sondervermögens auf die Depotbank 
können Steuern anfallen.
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Währungsrisiken
Bei der Anlage in Fremdwährung und bei 
Geschäften in Fremdwährung bestehen 
Währungschancen und -risiken. Auch ist 
zu berücksichtigen, dass Anlagen in Fremd-
währung einem so genannten Transfer
risiko unterliegen. Die Kapitalanlagegesell-
schaft darf zur Währungskurssicherung 
von in Fremdwährung gehaltenen Vermö-
gensgegenständen und Mietforderungen 
für Rechnung des Sondervermögens De-
rivatgeschäfte auf der Basis von Wäh-
rungen oder Wechselkursen tätigen.

Diese Währungskurssicherungsgeschäfte, 
die in der Regel nur Teile des Fondsver-
mögens absichern, dienen dazu, Wäh-
rungskursrisiken zu vermindern. Sie kön-
nen aber nicht ausschließen, dass Wäh-
rungskursänderungen trotz möglicher Kurs-
sicherungsgeschäfte die Entwicklung des 
Sondervermögens negativ beeinflussen. 
Die bei Währungskurssicherungsgeschäf-
ten entstehenden Kosten und evtl. Ver-
luste vermindern das Ergebnis des Son-
dervermögens.

Steuerliches Risiko 
Eine Änderung fehlerhaft festgestellter 
Besteuerungsgrundlagen des Fonds für 
vorangegangene Geschäftsjahre (z.B. auf-
grund von steuerlichen Außenprüfungen) 
kann auf Anlegerebene eine steuerlich 
grundsätzlich nachteilige Korrektur zur 
Folge haben. In diesem Fall kann der 
Anleger die Steuerlast aus der Korrektur 
für vorangegangene Geschäftsjahre zu 
tragen haben, obwohl er unter Umständen 
zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Sonder-
vermögen investiert war. Umgekehrt kann 
für den Anleger der Fall eintreten, dass 
ihm eine steuerlich grundsätzlich vorteil-
hafte Korrektur für das aktuelle und für 
vorangegangene Geschäftsjahre, in de-
nen er an dem Sondervermögen beteiligt 

war, durch die Rückgabe oder Veräuße-
rung der Anteile vor Umsetzung der ent-
sprechenden Korrektur nicht mehr zugu-
tekommt. Auf Fondsebene können sich 
Risiken, etwa auf Grund von steuerlichen 
Außenprüfungen, Änderungen von Steuer-
gesetzen und der Rechtsprechung erge-
ben. Diese können sich auf den Anteils-
preis auswirken.

Wesentliche Risiken aus der Immo-
bilieninvestition, der Beteiligung an 
Immobilien-Gesellschaften und der 
Belastung mit einem Erbbaurecht
Immobilieninvestitionen unterliegen Risi-
ken, die sich auf den Anteilwert durch 
Veränderungen bei den Erträgen, den 
Aufwendungen und dem Verkehrswert 
der Immobilien auswirken können. Dies 
gilt auch für Investitionen in Immobilien, 
die von Immobilien-Gesellschaften gehal-
ten werden. Die nachstehend beispiel-
haft genannten Risiken stellen keine ab-
schließende Aufzählung dar.

	� Neben der Änderung der allgemeinen 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
gibt es speziell im Grundbesitz liegen-
de Risiken, wie Leerstände, Mietrück-
stände und Mietausfälle, die sich u.a. 
aus der Veränderung der Standort-
qualität oder der Mieterbonität erge-
ben können. Veränderungen der Stand-
ortqualität können zur Folge haben, 
dass der Standort für die gewählte 
Nutzung nicht mehr geeignet ist. Der 
Gebäudezustand kann Instandhaltungs-
aufwendungen erforderlich machen, 
die nicht immer vorhersehbar sind. Zur 
Begrenzung dieser Risiken strebt die 
Kapitalanlagegesellschaft eine hohe 
Drittverwendungsfähigkeit der Immo-
bilien und eine viele Branchen umfas-
sende Mieterstruktur an. Durch laufen-
de Instandhaltung und Modernisierung 

oder Umstrukturierung der Immobilien 
soll deren Wettbewerbsfähigkeit erhal-
ten bzw. verbessert werden.

	� Risiken aus Feuer- und Sturmschäden 
sowie Elementarschäden (Überschwem-
mung, Hochwasser, Erdbeben) sind in-
ternational durch Versicherungen ab-
gesichert, soweit entsprechende Ver-
sicherungskapazitäten vorhanden sind 
und dies wirtschaftlich vertretbar und 
sachlich geboten ist. 

	� Immobilien, speziell in Ballungsräumen, 
können möglicherweise einem Kriegs- 
und Terrorrisiko ausgesetzt sein. Ohne 
selbst von einem Terrorakt betroffen 
zu sein, kann eine Immobilie wirtschaft-
lich entwertet werden, wenn der Immo-
bilienmarkt der betroffenen Gegend 
nachhaltig beeinträchtigt wird, und die 
Mietersuche erschwert bzw. unmöglich 
ist. Auch Terrorismusrisiken werden 
durch Versicherungen abgesichert, so-
weit entsprechende Versicherungska-
pazitäten vorhanden sind und dies wirt-
schaftlich vertretbar und sachlich ge-
boten ist.

	� Risiken aus Altlasten (wie Bodenver-
unreinigungen, Asbest-Einbauten) wer-
den insbesondere beim Erwerb von 
Immobilien sorgfältig geprüft (gege-
benenfalls durch Einholung von ent-
sprechenden Sachverständigengutach-
ten). Trotz aller Sorgfalt sind Risiken 
dieser Art jedoch nicht vollständig aus-
zuschließen.

	� Bei der Projektentwicklung können 
sich Risiken z.B. durch Änderungen in 
der Bauleitplanung und Verzögerun-
gen bei der Erteilung der Baugeneh-
migung ergeben. Baukostenerhöhun-
gen und Fertigstellungsrisiken werden 
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nach Möglichkeit durch entsprechen-
de Regelungen mit den Vertragspart-
nern und deren sorgfältige Auswahl ent-
gegengewirkt. Auf verbleibende Risi-
ken ist hier jedoch ebenso hinzuweisen 
wie darauf, dass der Erfolg der Erst-
vermietung von der Nachfragesituation 
im Zeitpunkt der Fertigstellung abhän-
gig ist.

	� Immobilien können mit Baumängeln 
behaftet sein. Diese Risiken sind auch 
durch sorgfältige technische Prüfung 
des Objekts und gegebenenfalls Ein-
holung von Sachverständigengutach-
ten bereits vor dem Erwerb nicht voll-
ständig auszuschließen.

	� Beim Erwerb von Immobilien im Aus-
land sind Risiken, die sich aus der Be-
legenheit der Immobilien ergeben (z.B. 
abweichende Rechts- und Steuersys-
teme, unterschiedliche Interpretationen 
von Doppelbesteuerungsabkommen, 
unterschiedliche Auffassungen bei der 
Ermittlung von Verrechnungspreisen bzw. 
bei der Einkünfteabgrenzung und Ver-
änderungen der Wechselkurse), zu be-
rücksichtigen. Zudem kann sich die Ent-
wicklung der Rechtsprechung nach-
teilig oder vorteilhaft auf die Immobili-
eninvestitionen auswirken. Auch sind 
bei ausländischen Immobilien das er-
höhte Verwaltungsrisiko sowie etwaige 
technische Erschwernisse, einschließ-
lich des Transferrisikos bei laufenden 
Erträgen oder Veräußerungserlösen, in 
Betracht zu ziehen. Bei der Anlage in 
Fremdwährung und bei Geschäften in 
Fremdwährung bestehen Währungs-
chancen und -risiken.

	� Bei Veräußerung einer Immobilie kön-
nen selbst bei Anwendung größter 
kaufmännischer Sorgfalt Gewährleis-

tungsansprüche des Käufers oder sons-
tiger Dritter entstehen, für die das Son-
dervermögen haftet.

	� Beim Erwerb von Beteiligungen an 
Immobilien-Gesellschaften sind Risiken, 
die sich aus der Gesellschaftsform er-
geben, Risiken im Zusammenhang mit 
dem möglichen Ausfall von Gesell-
schaftern und Risiken der Änderung 
der steuerrechtlichen und gesellschafts-
rechtlichen Rahmenbedingungen zu 
berücksichtigen. Dies gilt insbesondere, 
wenn die Immobilien-Gesellschaften 
ihren Sitz im Ausland haben. Darüber 
hinaus ist zu berücksichtigen, dass im 
Falle des Erwerbs von Beteiligungen 
an Immobilien-Gesellschaften diese mit 
nur schwer erkennbaren Verpflichtun-
gen belastet sein können. Schließlich 
kann es für den Fall der beabsichtig-
ten Veräußerung der Beteiligung an 
einem ausreichend liquiden Sekundär-
markt fehlen.

	� Immobilieninvestitionen im Ausland wer-
den in aller Regel fremdfinanziert. Dies 
erfolgt einerseits zur Währungsabsi-
cherung (Kreditgewährung in der Fremd-
währung des Belegenheitsstaates) und/ 
oder zur Erzielung eines Leverage-Ef-
fektes (Steigerung der Eigenkapital-
rendite, indem Fremdkapital zu einem 
Zinssatz unterhalb der Objektrendite 
aufgenommen wird). Da das Sonder-
vermögen im Ausland steuerpflichtig 
ist, können die Darlehenszinsen dort 
steuerlich geltend gemacht werden. 
Bei in Anspruch genommener Fremd-
finanzierung wirken sich Wertänderun-
gen der Immobilien verstärkt auf das 
eingesetzte Eigenkapital des Sonder-
vermögens aus, bei einer 50 %-igen 
Kreditfinanzierung etwa verdoppelt sich 
die Wirkung eines Mehr- oder Minder-

wertes der Immobilie auf das einge-
setzte Fondskapital im Vergleich zu 
einer vollständigen Eigenkapitalfinan-
zierung, wie sie bei Inlandsakquisitio-
nen vorherrschend ist. Wertänderun-
gen haben somit bei Nutzung von 
Fremdfinanzierungen – im Ausland 
häufig der Fall – eine größere Bedeu-
tung als bei eigenfinanzierten Objek-
ten, die im Inland der Regelfall sind. 
Der Anleger profitiert damit stärker an 
Mehrwerten und wird stärker von Min-
derwerten belastet als bei einer voll-
ständigen Eigenfinanzierung.

	� Eine umfangreiche Fremdfinanzierung 
von Immobilien verringert außerdem 
die Möglichkeiten, im Falle von kurz-
fristigen Liquiditätsengpässen, z.B. in-
folge massiver Anteilrückgaben, die not-
wendigen Mittel durch Objektverkäufe 
oder kurzfristige Kreditaufnahmen zu 
beschaffen. Das Risiko, dass die Rück-
nahme der Anteile ausgesetzt werden 
muss (siehe Seite 34), steigt somit. 

	� Bei Belastung einer Immobilie mit ei-
nem Erbbaurecht besteht das Risiko, 
dass der Erbbauberechtigte seinen Ver-
pflichtungen nicht nachkommt, insbe-
sondere den Erbbauzins nicht zahlt. In 
diesem und in anderen Fällen kann es 
zu einem vorzeitigen Heimfall des Erb-
baurechts kommen. Die Kapitalanlage-
gesellschaft muss dann eine andere 
wirtschaftliche Nutzung der Immobilie 
anstreben, was im Einzelfall schwierig 
sein kann. Dies gilt sinngemäß auch 
für den Heimfall nach Vertragsablauf. 
Schließlich können die Belastungen der 
Immobilie mit einem Erbbaurecht die 
Fungibilität einschränken, d.h. die Im-
mobilie lässt sich möglicherweise nicht 
so leicht veräußern wie ohne eine der-
artige Belastung.
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Liquiditätsrisiken und wesentliche 
Risiken aus der Liquiditätsanlage

Liquiditätsrisiken
Die Liquidität von Offenen Immobilien-
fonds ist aufgrund unterschiedlich hoher 
Mittelzu- und -abflüsse Schwankungen 
ausgesetzt.

Umfangreiche Rückgabeverlangen können 
die Liquidität des Fonds beeinträchtigen, 
da die eingezahlten Gelder entsprechend 
den Anlagegrundsätzen überwiegend in 
Immobilien angelegt sind. Die Kapitalan-
lagegesellschaft kann dann verpflichtet 
sein, die Rücknahme der Anteile befristet 
zu verweigern und auszusetzen (s. auch 
Abschnitte „Risikohinweise – Aussetzung 
der Anteilrücknahme“ sowie die Allgemeinen 
Vertragsbedingungen), wenn bei umfang-
reichen Rücknahmeverlangen die Bank-
guthaben und der Erlös aus dem Verkauf 
der Wertpapiere, Geldmarktinstrumente 
und Investmentanteile zur Zahlung des 
Rücknahmepreises und zur Sicherstel-
lung einer ordnungsgemäßen Bewirtschaf-
tung nicht mehr ausreichen oder nicht 
sogleich zur Verfügung stehen.

In Folge von kurzfristig stark ansteigen-
den Mittelzuflüssen kann es zu einer Er-
höhung der Fondsliquidität kommen, die 
sich in Zeiten niedriger Zinsen belastend 
auf die Rendite auswirken kann. Denn na-
turgemäß nimmt die Umschichtung von li-
quiden Mitteln in Immobilien einige Zeit in 
Anspruch. 

Wesentliche Risiken aus der Liquidi-
tätsanlage
Sofern das Sondervermögen im Rahmen 
seiner Liquiditätsanlagen Wertpapiere, 
Geldmarktinstrumente oder Investment
anteile hält, ist zu beachten, dass diese 

Anlagen neben den Chancen auf Wert-
steigerungen auch Risiken enthalten. Die 
Kurse der Wertpapiere und Geldmarkt-
instrumente können gegenüber dem Ein-
standspreis fallen, beispielsweise aufgrund 
der Entwicklung der Geld- und Kapital-
märkte oder besonderer Entwicklungen 
der Aussteller. Dies gilt sinngemäß auch 
für die Anteilwertentwicklung der Invest-
mentanteile.

Festverzinsliche Wertpapiere werden in 
ihrer Kursentwicklung von den Entwick-
lungen des Kapitalmarktes beeinflusst, 
d.h. bei steigenden Kapitalmarktzinsen 
werden festverzinsliche Wertpapiere Kurs-
verluste erleiden. Diese Kursänderungen 
sind auch abhängig von den Laufzeiten 
festverzinslicher Wertpapiere. In der Re-
gel haben festverzinsliche Wertpapiere 
mit kürzeren Laufzeiten geringere Kursri-
siken als festverzinsliche Wertpapiere mit 
längeren Laufzeiten; dafür sind in der 
Regel geringere Renditen zu erwarten. 
Bei Liquiditätsanlagen in ausländischer 
Währung sind zusätzliche Wechselkursri-
siken und Transferrisiken zu beachten.

Bei der Anlage in Fremdwährung und bei 
Geschäften in Fremdwährung bestehen 
Währungschancen und -risiken. Auch ist 
zu berücksichtigen, dass Anlagen in Fremd-
währung einem so genannten Transfer
risiko unterliegen.

Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente 
unterliegen einem Kurs sowie einem Aus-
stellerrisiko. Wertpapiere oder Geldmarkt
instrumente eines Ausstellers dürfen über 
die Anlagegrenzen erworben werden, wenn 
das dadurch gesteigerte Ausstellerrisiko 
durch Absicherungsgeschäfte wieder ge-
senkt wird.

Für Sondervermögen, die ihrerseits in 
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente 
investieren, gelten die vorstehend aufge-
führten Risiken entsprechend.

Investmentvermögen, an denen das Son-
dervermögen Anteile erwirbt, können zeit-
weise die Rücknahme aussetzen. Das 
Risiko ist allerdings gering, da das Son-
dervermögen nur Anteile von Fonds er-
werben darf, die ihrerseits ausschließlich 
in bestimmte Vermögensgegenstände in-
vestieren (vgl. Seiten 31/32). Sollte der Fall 
dennoch eintreten, ist die Gesellschaft 
daran gehindert, die Anteile an dem an-
deren Fonds zu veräußern, indem sie sie 
gegen Auszahlung des Rücknahmeprei-
ses bei der Verwaltungsgesellschaft oder 
Depotbank des anderen Fonds zurück-
gibt. Auf der Homepage der Gesellschaft 
wird dann unter www.credit-suisse.com/
de/real_assets/de/immobilien.jsp auf-
geführt, ob und in welchem Umfang das 
Sondervermögen Anteile von anderen 
Investmentvermögen hält, die derzeit die 
Rücknahme ausgesetzt haben.
 
Wesentliche Risiken aus Absiche-
rungs- und Wertpapier-Pensionsge-
schäften

Beim Kauf einer Verkaufsoption
	� Beim Kauf einer Verkaufsoption be-

steht das Risiko, dass die gezahlten 
Optionsprämien verloren gehen, wenn 
eine Ausübung der Verkaufsoptionen 
zum vorher festgelegten Basispreis 
wirtschaftlich nicht sinnvoll erscheint, 
da die Kurse entgegen den Erwartun-
gen nicht gefallen sind.
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Terminkontrakte
	� Sofern die Kapitalanlagegesellschaft 

Terminkontrakte abschließt, muss das 
Sondervermögen, wenn sich die Erwar-
tungen der Kapitalanlagegesellschaft 
nicht erfüllen, die Differenz zwischen 
dem bei Abschluss zugrunde gelegten 
Kurs und dem Marktkurs im Zeitpunkt 
der Glattstellung bzw. Fälligkeit des 
Geschäftes tragen. Hierin liegt der 
Verlust für das Sondervermögen. Das 
Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht be-
stimmbar und kann über etwaige ge-
leistete Sicherheiten hinausgehen. Da-
neben ist zu berücksichtigen, dass der 
Verkauf von Terminkontrakten und ge-
gebenenfalls der Abschluss eines Ge-
gengeschäfts (Glattstellung) mit Kos-
ten verbunden sind.

Verlustrisiken bei Derivatgeschäften
	� Da den Gewinnchancen aus Geschäf-

ten mit Derivaten hohe Verlustrisiken 
gegenüberstehen, müssen die Anleger 
zur Kenntnis nehmen, dass

	� die z.B. aus Termingeschäften erworbe-
nen befristeten Rechte verfallen oder 
eine Wertminderung erleiden können;

	� das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein 
und auch über etwaige geleistete Si-
cherheiten hinausgehen kann;

	� Geschäfte, mit denen die Risiken aus 
eingegangenen Derivatgeschäften aus-
geschlossen oder eingeschränkt wer-
den sollen, möglicherweise nicht oder 
nur zu einem verlustbringenden Markt-
preis getätigt werden können;

	� sich das Verlustrisiko erhöht, wenn zur 
Erfüllung von Verpflichtungen aus De-
rivatgeschäften Kredit in Anspruch 
genommen wird oder die Verpflichtung 
aus Derivatgeschäften oder die hier-
aus zu beanspruchende Gegenleistung 
auf ausländische Währung oder eine 
Rechnungseinheit lautet.

	� Bei der Ausübung von Derivatgeschäf-
ten, die aus einer Kombination zweier 
Grundformen bestehen (z.B. Options-
geschäfte auf Finanzterminkontrakte) 
können zusätzliche Risiken entstehen, 
die sich nach dem dann zu Stande ge-
kommenen Kontrakt richten und weit 
über dem ursprünglichen Einsatz z.B. 
in Gestalt des für ein Optionsgeschäft 
gezahlten Preises liegen können.

Zusätzliche Risiken bei OTC-Geschäf-
ten 
	� es fehlt ein organisierter Markt, was zu 

Problemen bei der Veräußerung des 
am OTC-Markt erworbenen Derivates 
an Dritte führen kann; eine Glattstel-
lung eingegangener Verpflichtungen 
kann aufgrund der individuellen Ver-
einbarung schwierig oder mit erhebli-
chen Kosten verbunden sein (Liquidi-
tätsrisiko);

	� der wirtschaftliche Erfolg des OTC-
Geschäfts kann durch den Ausfall des 
Kontrahenten gefährdet sein (Kontra-
hentenrisiko).

Die Risiken sind bei Derivatgeschäften je 
nach der für das Sondervermögen über-
nommenen Position unterschiedlich groß.

�Dementsprechend können die Verluste 
des Sondervermögens sich auf den z.B. 
für ein Optionsrecht gezahlten Preis be-
schränken;

	� weit über die gestellten Sicherheiten 
(z.B. Einschüsse) hinausgehen und 
zusätzliche Sicherheiten erfordern;

	� zu einer Verschuldung führen und da-
mit das Sondervermögen belasten, 
ohne dass das Verlustrisiko stets im 
Voraus bestimmbar ist.

Wesentliche Risiken bei Wertpapier-
Pensionsgeschäften
Bei echten Pensionsgeschäften über-
nimmt der Pensionsnehmer die Verpflich-
tung, die Wertpapiere zu einem bestimm-
ten oder vom Pensionsgeber zu bestim-
menden Zeitpunkt zurück zu übertragen. 
Sofern das Sondervermögen als Pensi-
onsgeber tätig wird, trägt das Sonder-
vermögen das Risiko von zwischenzeitli-
chen Kursverlusten, während das Sonder-
vermögen als Pensionsnehmer aufgrund 
der Rückübertragungsverpflichtung mög-
licherweise nicht an zwischenzeitlichen 
Kurssteigerungen partizipieren kann.

Änderung der Vertragsbedingungen
Die Vertragsbedingungen können von der 
Kapitalanlagegesellschaft geändert wer-
den. Änderungen der Vertragsbedingungen 
bedürfen der vorherigen Zustimmung durch 
den Aufsichtsrat der Kapitalanlagegesell-
schaft und durch die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht. Die vorge-
sehenen Änderungen werden im elektro-
nischen Bundesanzeiger und darüber hi-
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naus im Internet unter www.credit-suisse.
com/de/real_assets/de/immobilien.jsp 
bekannt gemacht. Wenn die Änderungen 
Vergütungen und Aufwandserstattungen 
betreffen, die aus dem Sondervermögen 
entnommen werden dürfen, oder die An-
lagegrundsätze des Sondervermögens 
oder wesentliche Anlegerrechte, werden 
die Anleger außerdem über ihre depot-
führenden Stellen in Papierform oder in 
elektronischer Form informiert. Diese 
Information umfasst die wesentlichen In-
halte der geplanten Änderungen, ihre 
Hintergründe, die Rechte der Anleger in 
Zusammenhang mit der Änderung sowie 
einen Hinweis darauf, wo und wie weitere 
Informationen erlangt werden können. 
Die Pflicht zur Information der Anleger in 
Papierform oder in elektronischer Form 
besteht jedoch nicht in Bezug auf Ände-
rungen der Vertragsbedingungen, mit de-
nen lediglich zwingend erforderliche An-
passungen an die seit dem 1. Juli 2011 
geltende Fassung des Investmentgeset-
zes vorgenommen werden. Die Änderun-
gen treten frühestens am Tag nach ihrer 
Bekanntgabe im elektronischen Bundes-
anzeiger in Kraft. Im Fall der Änderungen 
von Regelungen zu den  Vergütungen und 
Aufwandserstattungen treten diese 6 Mo-
nate nach Bekanntmachung im elektro-
nischen Bundesanzeiger in Kraft. Ände-
rungen der bisherigen Anlagegrundsätze 
des Sondervermögens treten ebenfalls 
frühestens 6 Monate nach Bekanntma-
chung in Kraft und sind nur unter der Be-
dingung zulässig, dass die Kapitalanlage-
gesellschaft den Anlegern anbietet, ihre 
Anteile gegen Anteile an Sondervermö-
gen mit vergleichbaren Anlagegrundsät-
zen kostenlos umzutauschen.

Immobilien
1. �Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 

das Sondervermögen folgende Immo-
bilien erwerben:

	 a) �Mietwohngrundstücke, Geschäfts-
grundstücke und gemischtgenutzte 
Grundstücke;

 	 b) �Grundstücke im Zustand der Be-
bauung;

	 c) �unbebaute Grundstücke, die für 
eine alsbaldige eigene Bebauung 
nach Maßgabe der Bestimmung a) 
bestimmt und geeignet sind;

	 d) �Erbbaurechte bzw. im Ausland be-
legene rechtlich und wirtschaftlich 
hiermit vergleichbare Rechte unter 
den Voraussetzungen der Bestim-
mungen a) bis c);

	 e) �andere Grundstücke, Erbbaurechte 
sowie Rechte in der Form des Woh-
nungseigentums, Teileigentums, Woh-
nungserbbaurechts und Teilerbbau-
rechts.

2. �Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
das Sondervermögen im gesetzlich zu-
lässigen Rahmen (§ 67 Absatz 2 Satz 
3 InvG) Nießbrauchrechte an Grund-
stücken nach Maßgabe des Absatzes 
1 Buchstabe a) erwerben, die der Er-
füllung öffentlicher Aufgaben dienen.

3. �Die Kapitalanlagegesellschaft darf au
ßerhalb der Vertragsstaaten des Ab-
kommens über den Europäischen Wirt
schaftsraum belegene Immobilien im 
Sinne von Absatz 1 und Nießbrauchs-
rechte im Sinne von Absatz 2 in den 
im Anhang zu § 2 Absatz 2 der Be-
sonderen Vertragsbedingungen ge-
nannten Staaten (maximal bis zur Höhe 
des dort jeweils angegebenen Anteils 
am Wert des Sondervermögens) er-
werben, wenn

	 a) �eine angemessene regionale Streu-
ung der Immobilien bzw. Nießbrauchs-
rechte gewährleistet ist,

	 b) �in diesen Staaten die freie Über-
tragbarkeit der Immobilien bzw. Nieß
brauchsrechte gewährleistet und der 
Kapitalverkehr nicht beschränkt ist 
sowie

	 c) �die Wahrnehmung der Rechte und 
Pflichten der Depotbank gewähr-
leistet ist.

	� Die Kapitalanlagegesellschaft wird vor 
einem etwaigen Erwerb im Rahmen 
der ihr obliegenden ordnungsgemäßen 
Geschäftsführung prüfen, ob die vor-
stehend genannten Voraussetzungen 
in vollem Umfang eingehalten sind.

	� Die Angaben im Anhang zu den Be-
sonderen Vertragsbedingungen können 
bezüglich der Staaten bzw. des jewei-
ligen maximalen Investitionsgrades ge-
ändert werden. Diese Änderungen be-
dürfen der Genehmigung der Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.
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4. �Keine der Immobilien darf zum Zeit-
punkt ihres Erwerbs 15 % des Wertes 
des Sondervermögens überschreiten. 
Der Gesamtwert aller Immobilien, de-
ren einzelner Wert mehr als 10 % des 
Wertes des Sondervermögens beträgt, 
darf 50 % des Wertes des Sonderver-
mögens nicht überschreiten. Bei der 
Berechnung des Wertes des Sonder-
vermögens sind aufgenommene Dar-
lehen nicht abzuziehen, so dass sich 
die Bemessungsgrundlage für die Grenz
berechnung um die Darlehen erhöht.

5. �Bei der Auswahl der Immobilien für 
das Sondervermögen werden die wirt-
schaftlichen und standortbezogenen 
Chancen und Risiken in die Beurteilung 
einbezogen. Investitionen im Ausland, 
die nach den Vertragsbedingungen zu
lässig sind, werden auch im Hinblick auf 
die Veränderungen der Wechselkurse 
und auf steuerliche Gegebenheiten be-
sonders geprüft. Darüber hinaus wird 
eine angemessene Streuung nach Grö-
ßenordnungen, örtlicher Belegenheit 
und Mietern (Branchen) angestrebt. 

6. �Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
das Sondervermögen auch Gegen-
stände erwerben, die zur Bewirtschaf-
tung von im Sondervermögen enthal-
tenen Vermögensgegenständen, ins-
besondere Immobilien, erforderlich sind. 

	� Über die im letzten Berichtszeitraum 
getätigten Anlagen in Immobilien und 
andere Vermögensgegenstände ge-
ben die jeweils aktuellen Jahres- bzw. 
Halbjahresberichte Auskunft.

Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften
1. �Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 

Rechnung des Sondervermögens Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaf
ten erwerben und halten, auch wenn 
sie nicht die für eine Änderung des 
Gesellschaftsvertrages bzw. der Sat-
zung der Immobilien-Gesellschaft er-
forderliche Stimmen- und Kapitalmehr
heit hat. Eine Immobilien-Gesellschaft 
in diesem Sinne ist eine Gesellschaft, 
die nach ihrem Gesellschaftsvertrag 
bzw. ihrer Satzung

	 a) �in ihrem Unternehmensgegenstand 
auf die Tätigkeiten beschränkt ist, 
welche die Kapitalanlagegesellschaft 
auch selbst für das Sondervermögen 
ausüben darf;

	 b) �nur solche Immobilien und Bewirt-
schaftungsgegenstände erwerben 
darf, die nach den Vertragsbedin-
gungen unmittelbar für das Sonder
vermögen erworben werden dürfen, 
sowie Beteiligungen an anderen Im
mobilien-Gesellschaften; 

	 c) �eine Immobilie oder eine Beteiligung 
an einer anderen Immobilie-Gesell-
schaft nur erwerben darf, wenn der 
dem Umfang der Beteiligung ent-
sprechende Wert der Immobilie oder 
der Beteiligung 15 % des Wertes des 
Sondervermögens nicht übersteigt.

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

3. �Die Einlagen der Gesellschafter einer 
Immobilien-Gesellschaft, an der die 
Kapitalanlagegesellschaft für Rechnung 
des Sondervermögens beteiligt ist, 
müssen voll eingezahlt sein.

4. �Beteiligt sich eine Immobilien-Gesell-
schaft an anderen Immobilien-Gesell-
schaften, so muss die Beteiligung un-
mittelbar oder mittelbar 100 % des Ka
pitals und der Stimmrechte betragen.

 
5. �Der Wert der Vermögensgegenstände 

aller Immobilien-Gesellschaften, an de
nen die Kapitalanlagegesellschaft für 
Rechnung des Sondervermögens be-
teiligt ist, darf 49 % des Wertes des 
Sondervermögens nicht übersteigen. 
Der Wert der Immobilien, die zum Ver-
mögen von Immobilien-Gesellschaften 
gehören, an der die Kapitalanlagege-
sellschaft für Rechnung des Immobili-
en-Sondervermögens nicht die für eine 
Änderung der Satzung bzw. des Ge-
sellschaftsvertrages erforderliche Stim
men- und Kapitalmehrheit hat, darf 
30 % des Wertes des Sondervermö-
gens nicht überschreiten.

6. �Bei der Berechnung des Wertes des 
Sondervermögens sind aufgenommene 
Darlehen nicht abzuziehen, so dass sich 
die Bemessungsgrundlage für die Grenz
berechnungen um die Darlehen erhöht.

7. �Die Kapitalanlagegesellschaft darf ei-
ner Immobilien-Gesellschaft, an der sie 
für Rechnung eines Sondervermögens 
beteiligt ist, für Rechnung dieses Son-
dervermögens Darlehen gewähren, wenn 
die Konditionen marktgerecht und aus
reichende Sicherheiten vorhanden sind. 
Ferner muss für den Fall der Veräuße-
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rung der Beteiligung die Rückzahlung 
des Darlehens innerhalb von sechs 
Monaten nach der Veräußerung ver-
einbart werden. Die Kapitalanlagege-
sellschaft darf Immobilien-Gesellschaf
ten insgesamt höchstens 25 % des 
Wertes des Sondervermögens, für des
sen Rechnung sie die Beteiligungen hält, 
darlehensweise überlassen, wobei si-
chergestellt sein muss, dass die der 
einzelnen Immobilien-Gesellschaft von 
der Kapitalanlagegesellschaft gewähr
ten Darlehen insgesamt höchstens 
50 % des Wertes der von ihr gehalte-
nen Immobilien betragen. Diese Vor-
aussetzungen gelten auch dann, wenn 
ein Dritter im Auftrag der Kapitalanla-
gegesellschaft der Immobilien-Gesell-
schaft ein Darlehen im eigenen Na-
men für Rechnung des Sondervermö-
gens gewährt.

Belastung mit einem Erbbaurecht
Immobilien können mit einem Erbbau-
recht belastet werden. 

Durch die Neubestellung eines Erbbau-
rechtes darf der Gesamtwert der mit ei-
nem Erbbaurecht belasteten Immobilien, 
die für Rechnung des Sondervermögens 
gehalten werden, 10 % des Wertes des 
Sondervermögens nicht übersteigen. Die 
Verlängerung eines Erbbaurechtes gilt als 
Neubestellung. Diese Belastungen dür-
fen nur erfolgen, wenn unvorhersehbare 
Umstände die ursprünglich vorgesehene 
Nutzung des Grundstückes verhindern 
oder wenn dadurch wirtschaftliche Nach-
teile für das Sondervermögen vermieden 
werden oder wenn dadurch eine wirtschaft
lich sinnvolle Verwertung ermöglicht wird.

Liquiditätsanlagen
Neben dem Erwerb von Immobilien und 
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten sind auch Liquiditätsanlagen zulässig 
und vorgesehen. 

Die Kapitalanlagegesellschaft darf höchs
tens 49 % des Wertes des Sonderver-
mögens (Höchstliquidität) halten in 

	� Bankguthaben;

	� Geldmarktinstrumenten;

	� Wertpapieren, die zur Sicherung der in 
Artikel 18.1 des Protokolls über die 
Satzung des Europäischen Systems der 
Zentralbanken und der Europäischen 
Zentralbank genannten Kreditgeschäfte 
von der Europäischen 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 Maßgabe des 
§ 50 InvG oder Anteilen an Spezial- 
Sondervermögen nach Maßgabe des 
§ 50 Absatz 1 Satz 2 InvG, die nach 
ihren Vertragsbedingungen ausschließ-
lich in die unter den vorstehenden 
Punkten 1 bis 3 genannten Bankgut-
haben, Geldmarktinstrumente und Wert-
papiere investieren dürfen;

	� Wertpapieren, die an einer Börse in 
einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union oder in einem Vertragsstaat des 
Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum zum amtlichen Markt 
zugelassen sind, oder festverzinsliche 
Wertpapieren, soweit diese einen Be-

trag von 5 % des Wertes des Sonder-
vermögens nicht überschreiten, und 
zusätzlich;

	� Aktien von REIT-Aktiengesellschaften 
oder vergleichbare Anteile ausländischer 
juristischer Personen, die an einem der 
in § 47 Absatz 1 Nummer 1 und 2 InvG 
genannten Märkte zugelassen oder in 
diesen einbezogen sind, soweit der Wert 
dieser Aktien oder Anteile einen Betrag 
von 5 % des Wertes des Sonderver-
mögens nicht überschreitet und die in 
Artikel 2 Absatz 1 der Richtlinien 2007/ 
16/EG genannten Kriterien erfüllt sind.

Bei der Berechnung der Höchstliquidi-
tätsgrenze sind folgende gebundene 
Mittel abzuziehen: 

	� die zur Sicherstellung einer ordnungs-
gemäßen laufenden Bewirtschaftung 
benötigten Mittel; 

	� die für die nächste Ausschüttung vor-
gesehenen Mittel; 

	� die zur Erfüllung von Verbindlichkeiten 
aus rechtswirksam geschlossenen 
Grundstückskaufverträgen, aus Dar-
lehensverträgen, die für die bevorste-
henden Anlagen in bestimmten Immo-
bilien und für bestimmte Baumaßnah-
men erforderlich werden, sowie aus 
Bauverträgen erforderlichen Mittel, so-
fern die Verbindlichkeiten in den fol-
genden 2 Jahren fällig werden.
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Bankguthaben
Anlagen in Bankguthaben dürfen von der 
Kapitalanlagegesellschaft entsprechend 
den gesetzlichen Vorschriften (§§ 66, 49 
InvG) nur bei Kreditinstituten mit Sitz in 
einem Staat der Europäischen Union oder 
des Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum getätigt werden. Bei ei-
nem Kreditinstitut in einem anderen Staat 
dürfen nur dann Guthaben gehalten wer-
den, wenn die Bankaufsichtsbestimmun-
gen in diesem Staat nach Auffassung 
der Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht denjenigen in der Europäi-
schen Union gleichwertig sind. 

Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur bis 
zu 20 % des Wertes des Sondervermögens 
in Bankguthaben bei je einem Kreditinsti-
tut anlegen.

Geldmarktinstrumente
Geldmarktinstrumente sind Instrumente, 
die üblicherweise auf dem Geldmarkt ge
handelt werden sowie verzinsliche Wert
papiere, die zum Zeitpunkt ihres Erwerbs 
für das Sondervermögen eine Laufzeit bzw. 
Restlaufzeit von höchstens 397 Tagen 
haben. Sofern ihre Laufzeit länger als 12 
Monate ist, muss ihre Verzinsung regel-
mäßig, mindestens einmal in 397 Tagen, 
marktgerecht angepasst werden. Geld-
marktinstrumente sind außerdem verzins
liche Wertpapiere, deren Risikoprofil dem 
der eben beschriebenen Papiere entspricht. 

Für das Sondervermögen dürfen Geld
marktinstrumente nur erworben werden, 

1.	�wenn sie an einer Börse in einem Mit-
gliedstaat der Europäischen Union oder 
in einem anderen Vertragstaat des Ab
kommens über den Europäischen Wirt
schaftsraum zum Handel zugelassen 

oder dort an einem anderen organi-
sierten Markt zugelassen oder in die-
sen einbezogen sind, 

2.	�wenn sie an einer der von der Bundes
anstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht zugelassenen Börsen zum Han-
del zugelassenen oder an einem der von 
der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht zugelassenen orga-
nisierten Märkte zugelassen oder in 
diesen einbezogen sind,

3.	�wenn sie von den Europäischen Ge-
meinschaften, dem Bund, einem Son-
dervermögen des Bundes, einem Land, 
einem anderen Mitgliedstaat oder ei-
ner anderen zentralstaatlichen, regio-
nalen oder lokalen Gebietskörperschaft 
oder von einer Zentralbank eines Mit-
gliedstaats der Europäischen Union oder 
eines Vertragsstaats des Abkommens 
über den Europäischen Wirtschaftsraum, 
der Europäischen Zentralbank oder der 
Europäischen Investitionsbank, einem 
Drittstaat oder, sofern dieser ein Bun-
desstaat ist, einem Gliedstaat dieses 
Bundesstaates oder von einer interna-
tionalen öffentlich-rechtlichen Einrich-
tung, der mindestens ein Mitgliedstaat 
der Europäischen Union angehört, be
geben oder garantiert werden, 

4.	�wenn sie von einem Unternehmen be-
geben werden, dessen Wertpapiere auf 
den unter Nummern 1 und 2 bezeich-
neten Märkten gehandelt werden,

5.	�wenn sie von einem Kreditinstitut, das 
nach dem Europäischen Gemeinschafts
recht festgelegten Kriterien einer Auf-
sicht unterstellt ist, oder einem Kredit-
institut, das Aufsichtsbestimmungen, 
die nach Auffassung der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht den-
jenigen des Gemeinschaftsrechts gleich
wertig sind, unterliegt und diese ein-
hält, begeben oder garantiert werden,

6.	�wenn sie von anderen Emittenten be-
geben werden und es sich bei dem je-
weiligen Emittenten handelt,

	 a) �um ein Unternehmen mit einem Ei-
genkapital von mindestens 10 Milli-
onen Euro beträgt und das seinen 
Jahresabschluss nach den Vorschrif
ten der Vierten Richtlinie 78/660/
EWG des Rates vom 25. Juli 1978 
über den Jahresabschluss von Ge-
sellschaften bestimmter Rechtsfor-
men, zuletzt geändert durch die Richt
linie 2003/51/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 18. 
Juli 2003 erstellt und veröffentlicht, 

	 b) �um einen Rechtsträger, der innerhalb 
einer eine oder mehrere börsenno-
tierte Gesellschaften umfassenden 
Unternehmensgruppe für die Finan
zierung dieser Gruppe zuständig ist, 
oder

	 c) �um einem Rechtsträger, der die wert
papiermäßige Unterlegung von Ver-
bindlichkeiten durch Nutzung einer 
von der Bank eingeräumten Kredit-
linie finanzieren soll; für die wertpa-
piermäßige Unterlegung und die von 
der Bank eingeräumte Kreditlinie gilt 
Artikel 7 der Richtlinie 2007/16/EG.

Sämtliche genannten Geldmarktinstrumen
te dürfen nur erworben werden, wenn sie 
die Voraussetzungen des Artikels 4 Abs. 
1 und 2 der Richtlinie 2007/16/EG er-
füllen. Für Geldmarktinstrumente im Sinne 
des Absatzes 1 Nr. 1 und 2 gilt zusätzlich 
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Artikel 4 Abs. 3 der Richtlinie 2007/16/EG. 
Für Geldmarktinstrumente im Sinne des 
Absatzes 1 Nr. 3 bis 6 müssen ein aus-
reichender Einlagen- und Anlegerschutz 
bestehen, z.B. in Form eines Investment-
grade-Ratings, und zusätzlich die Kriterien 
des Artikels 5 der Richtlinie 2007/16/EG 
erfüllt sein. Als „Investmentgrade“ bezeich-
net man eine Benotung mit „BBB“ bzw. 
„Baa“ oder besser im Rahmen der Kre-
ditwürdigkeits-Prüfung durch eine Ra-
ting-Agentur. Für den Erwerb von Geld
marktinstrumenten, die von einer regiona
len oder lokalen Gebietskörperschaft eines 
Mitgliedstaates der Europäischen Union 
oder von einer internationalen öffentlich-
rechtlichen Einrichtung im Sinne des Ab-
satz 1 Nr. 3 begeben werden, aber we-
der von diesem Mitgliedstaat oder, wenn 
dieser ein Bundesstaat ist, einem Glied-
staat dieses Bundesstaates garantiert 
werden und für den Erwerb von Geld
marktinstrumenten nach Absatz 1 Nr. 4 
und 6 gilt Artikel 5 Absatz 2 der Richtlinie 
2007/16/EG; für den Erwerb aller an-
deren Geldmarktinstrumente nach Absatz 
1 Nr. 3 außer Geldmarktinstrumenten, 
die von der Europäischen Zentralbank oder 
der Zentralbank eines Mitgliedstaates der 
Europäischen Union begeben oder ga-
rantiert wurden, gilt Artikel 5 Absatz 4 
der Richtlinie 2007/16/EG. Für den Er-
werb von Geldmarktinstrumenten nach 
Absatz 1 Nr. 5 gelten Artikel 5 Absatz 3 
und, wenn es sich um Geldmarktinstru-
mente handelt, die von einem Kreditinsti-
tut, das Aufsichtsbestimmungen, die nach 
Auffassung der Bundesanstalt denjenigen 
des Europäischen Gemeinschaftsrechts 
gleichwertig sind, unterliegt und diese 
einhält, begeben oder garantiert werden, 
Artikel 6 der Richtlinie 2007/16/EG. 

Bis zu 10 % des Wertes des Sonderver-
mögens darf die Kapitalanlagegesellschaft 
auch in Geldmarktinstrumente von Aus-
stellern investieren, die die vorstehend ge
nannten Voraussetzungen nicht erfüllen.  

Anlagegrenzen für Wertpapiere und 
Geldmarktinstrumente
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente 
eines Ausstellers dürfen nur bis zu 5 % 
des Wertes des Sondervermögens er-
worben werden. Im Einzelfall dürfen Wert
papiere und Geldmarktinstrumente ein-
schließlich der in Pension genommenen 
Wertpapiere desselben Ausstellers bis 
zu 10 % des Wertes des Sondervermö-
gens erworben werden. Dabei darf der 
Gesamtwert der Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente dieser Aussteller 40 % 
des Wertes des Sondervermögens nicht 
übersteigen. 

Die Gesellschaft darf höchstens 20 % des 
Wertes des Sondervermögens in eine 
Kombination aus folgenden Vermögens-
gegenständen anlegen: 

	� von dieser Einrichtung begebene Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente,

	� Einlagen bei dieser Einrichtung,

	�� Anrechnungsbeträgen für das Kontra-
hentenrisiko der mit dieser Einrichtung 
eingegangenen Geschäfte in Deriva-
ten, die nicht zum Handel an einer Bör-
se zugelassen oder in einem anderen 
organisierten Markt einbezogen sind. 

Bei öffentlichen Ausstellern im Sinne des 
§ 60 Abs. 2 InvG darf eine Kombination 
der in Satz 1 genannten Vermögensge-
genstände 35 % des Wertes des Son-
dervermögens nicht übersteigen. Die je-

weiligen Einzelobergrenzen bleiben von 
dieser Kombinationsgrenze in jedem Fall 
unberührt.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf in 
Schuldverschreibungen und Geldmarkt-
instrumente folgender Aussteller jeweils 
bis zu 35 % des Wertes des Sonderver-
mögens anlegen: Bund, Länder, Euro-
päische Gemeinschaften, Mitgliedstaa-
ten der Europäischen Union oder deren 
Gebietskörperschaften, andere Vertrag-
staaten des Abkommens über den Euro-
päischen Wirtschaftsraum, Drittstaaten 
oder internationale Organisationen, de-
nen mindestens ein Mitgliedstaat der Eu-
ropäischen Union angehört. In Pfand-
briefen und Kommunalschuldverschrei-
bungen sowie Schuldverschreibungen, 
die von Kreditinstituten mit Sitz in einem 
Mitgliedstaat der Europäischen Union 
oder in einem anderen Vertragsstaat des 
Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum ausgegeben worden 
sind, darf die Kapitalanlagegesellschaft 
jeweils bis zu 25 % des Wertes des Son-
dervermögens anlegen, wenn die Kredit-
institute auf Grund gesetzlicher Vor-
schriften zum Schutz der Inhaber dieser 
Schuldverschreibungen einer besonde-
ren öffentlichen Aufsicht unterliegen und 
die mit der Ausgabe der Schuldverschrei-
bungen aufgenommenen Mittel nach 
den gesetzlichen Vorschriften in Vermö-
genswerten angelegt werden, die wäh-
rend der gesamten Laufzeit der Schuld-
verschreibungen die sich aus ihnen erge-
benden Verbindlichkeiten ausreichend 
decken und die bei einem Ausfall des 
Ausstellers vorrangig für die fällig werden-
den Rückzahlungen und die Zahlung der 
Zinsen bestimmt sind.
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Mindestliquidität
Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicher
zustellen, dass von den Liquiditätsanla-
gen ein Betrag, der mindestens 5 % des 
Wertes des Sondervermögens entspricht, 
täglich verfügbar ist (Mindestliquidität).

Kreditaufnahme und Belastung von 
Vermögensgegenständen
Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
gemeinschaftliche Rechnung der Anle-
ger Kredite bis zur Höhe von 50 % der 
Verkehrswerte der im Sondervermögen 
befindlichen Immobilien aufnehmen, so-
weit die Kreditaufnahme mit einer ord-
nungsgemäßen Wirtschaftsführung ver-
einbar ist. Ab dem 1. Januar 2015 be-
trägt der zulässige Wert nur noch 30 %. 
Darüber hinaus darf die Gesellschaft für 
gemeinschaftliche Rechnung der Anle-
ger kurzfristige Kredite bis zur Höhe von 
10 % des Wertes des Sondervermögens 
aufnehmen. Hierbei sind Beträge, die die 
Gesellschaft als Pensionsgeber im Rah-
men eines Pensionsgeschäftes erhalten 
hat, anzurechnen. Eine Kreditaufnahme 
darf nur erfolgen, wenn die Bedingungen 
marktüblich sind und die Depotbank der 
Kreditaufnahme zustimmt. 

Soweit die Kosten für die Kreditaufnahme 
über der Rendite von Immobilien liegen, 
wird das Anlageergebnis beeinträchtigt. 
Dennoch können besondere Umstände 
für eine Kreditaufnahme sprechen, wie 
die Erhaltung einer langfristigen Ertrags- 
und Wertentwicklungsquelle bei nur kurz-
fristigen Liquiditätsengpässen oder steu-
erliche Erwägungen oder die Begrenzung 
von Wechselkursrisiken im Ausland.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf zum 
Sondervermögen gehörende Immobilien 
belasten bzw. Forderungen aus Rechts-
verhältnissen, die sich auf Immobilien 
beziehen, abtreten sowie belasten, wenn 
dies mit einer ordnungsgemäßen Wirt-
schaftsführung vereinbar ist und wenn 
die Depotbank diesen Maßnahmen zu-
stimmt, weil sie die dafür vorgesehenen 
Bedingungen als marktüblich erachtet. 
Sie darf auch mit dem Erwerb von Immo-
bilien im Zusammenhang stehende Be-
lastungen übernehmen. Insgesamt dür-
fen die Belastungen 50 % des Verkehrs-
wertes aller im Sondervermögen befind-
lichen Immobilien nicht überschreiten. Ab 
dem 1. Januar 2015 beträgt der zulässi-
ge Wert nur noch 30 %. Belastungen im 
Zusammenhang mit der Aussetzung der 
Anteilrücknahme gemäß § 12 Abs. 5 der 
Allgemeinen Vertragsbedingungen und 
Erbbauzinsen bleiben unberücksichtigt.

Derivate zu Absicherungszwecken
Die Kapitalanlagegesellschaft darf – vor-
behaltlich eines geeigneten Risikomanage
mentsystems – zu Absicherungszwecken 
in jegliche Derivate investieren, die von 
Vermögensgegenständen, die gemäß § 
6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der All-
gemeinen Vertragsbedingungen und Im-
mobilien, die gemäß § 2 Absatz 1 und 2 
der Besonderen Vertragsbedingungen er
worben werden dürfen, oder von Zins-
sätzen, Wechselkursen oder Währungen 
abgeleitet sind. Hierzu zählen insbeson-
dere Optionen, Finanzterminkontrakte und 
Swaps sowie Kombinationen hieraus. Un-
ter keinen Umständen darf die Gesell-
schaft bei den vorgenannten Geschäften 
von den in den ”Allgemeinen und Beson-
deren Vertragsbedingungen” und in die-
sem Prospekt genannten Anlagezielen 
abweichen.

Bei der Ermittlung des Marktrisikopoten-
tials für den Einsatz der Derivate wendet 
die Kapitalanlagegesellschaft den quali-
fizierten Ansatz im Sinne der Derivate- 
Verordnung an. Die mit dem Einsatz von 
Derivaten verbundenen Risiken werden 
durch ein Risikomanagement-Verfahren 
gesteuert, das es erlaubt, das mit der 
Anlageposition verbundene Risiko sowie 
den jeweiligen Anteil am Gesamtrisiko-
profil des Anlageportfolios jederzeit zu 
überwachen.

Zudem wird eine ständige Überwachung 
der Hebelwirkung vorgenommen. Die so-
genannte Hebelwirkung wird gemäß den 
Regelungen in den §§ 15 ff. der Deriva-
teverordnung zum Einfachen Ansatz be-
rechnet; allerdings findet § 15 Abs. 2 
DerivateV keine Anwendung. Etwaige Ef-
fekte aus der Wiederanlage von Sicher-
heiten bei Wertpapierleihe- und Pensions-
geschäften werden mit berücksichtigt. Ab-
hängig von den Marktbedingungen kann 
die Hebelwirkung jedoch schwanken, so 
dass es trotz der ständigen Überwachung 
durch die Gesellschaft zu Überschreitungen 
der angestrebten Marke kommen kann. 
Als Vergleichsvermögen ist für den CS 
PROPERTY DYNAMIC 100 % JP Mor-
gen EMU Index 1-3 Jahre definiert.

Geschäfte über Derivate dürfen nur zu 
Zwecken der Absicherung von im Son-
dervermögen gehaltenen Vermögensge-
genständen, Zinsänderungs- und Wäh-
rungsrisiken sowie zur Absicherung von 
Mietforderungen getätigt werden. Das In-
vestmentgesetz und die Derivate-Verord-
nung sehen die Möglichkeit vor, das Markt-
risikopotential eines Sondervermögens 
durch den Einsatz von Derivaten zu ver-
doppeln. Unter dem Marktrisiko versteht 
man das Risiko, das sich aus der un-
günstigen Entwicklung von Marktpreisen 
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für das Sondervermögen ergibt. Da das 
Immobilien-Sondervermögen CS PRO-
PERTY DYNAMIC Derivate nur zu Absi-
cherungszwecken einsetzen darf, kommt 
eine entsprechende Hebelung hier grund-
sätzlich nicht in Frage.

Optionsgeschäfte
Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
Rechnung des Sondervermögens im Rah
men der Anlagegrundsätze zu Absiche-
rungszwecken am Optionshandel teilneh
men. Das heißt, sie darf von einem Drit-
ten gegen Entgelt (Optionsprämie) das 
Recht erwerben, während einer bestimm-
ten Zeit oder am Ende eines bestimmten 
Zeitraums zu einem von vornherein ver-
einbarten Preis (Basispreis) z.B. die Ab-
nahme von Wertpapieren oder die Zah-
lung eines Differenzbetrages zu verlan-
gen. Sie darf auch entsprechende Rech-
te gegen Entgelt von Dritten erwerben. 

Insbesondere darf die Kapitalanlagege-
sellschaft derartige Geschäfte auf der 
Basis von Investmentanteilen tätigen, die 
sie direkt für das Sondervermögen er-
werben dürfte. Das heißt, sie darf das Recht 
erwerben, zu einem bestimmten von vor
neherein vereinbarten Preis Anteile an 
anderen Sondervermögen zu erwerben 
oder zu veräußern. Sie darf entsprechen-
de Rechte auch an Dritte verkaufen.

Im Einzelnen gilt Folgendes: 

Der Kauf einer Verkaufsoption (Wähler-
position in Geld – Long Put) berechtigt 
den Käufer, gegen Zahlung einer Prämie 
vom Verkäufer die Abnahme bestimmter 
Vermögensgegenstände zum Basispreis 
oder die Zahlung eines entsprechenden 
Differenzbetrages zu verlangen. Durch den 
Kauf solcher Verkaufsoptionen können 
z.B. im Fonds befindliche Wertpapiere 

innerhalb der Optionsfrist gegen Kursver
luste gesichert werden. Fallen die Wert-
papiere unter den Basispreis, so können 
die Verkaufsoptionen ausgeübt und da-
mit über dem Marktpreis liegende Veräu-
ßerungserlöse erzielt werden. Anstatt die 
Option auszuüben, kann die Kapitalanla-
gegesellschaft das Optionsrecht auch mit 
Gewinn veräußern. 

Dem steht das Risiko gegenüber, dass die 
gezahlten Optionsprämien verloren gehen, 
wenn eine Ausübung der Verkaufsoptio-
nen zum vorher festgelegten Basispreis 
wirtschaftlich nicht sinnvoll erscheint, da 
die Kurse entgegen den Erwartungen 
nicht gefallen sind. Derartige Kursände-
rungen der dem Optionsrecht zugrunde 
liegenden Wertpapiere können den Wert 
des Optionsrechtes überproportional bis 
hin zur Wertlosigkeit mindern. Angesichts 
der begrenzten Laufzeit kann nicht dar-
auf vertraut werden, dass sich der Preis 
der Optionsrechte rechtzeitig wieder er-
holen wird. Bei den Gewinnerwartungen 
müssen die mit dem Erwerb sowie der 
Ausübung oder dem Verkauf der Option 
bzw. dem Abschluss eines Gegengeschäf
tes (Glattstellung) verbundenen Kosten 
berücksichtigt werden. Erfüllen sich die 
Erwartungen nicht, so dass die Kapital-
anlagegesellschaft auf Ausübung ver-
zichtet, verfällt das Optionsrecht mit Ab-
lauf seiner Laufzeit.

Terminkontrakte 
Der Einsatz von Terminkontrakten ist nur 
zur Absicherung zulässig. Terminkontrakte 
sind für beide Vertragspartner unbedingt 
verpflichtende Vereinbarungen, zu einem 
bestimmten Zeitpunkt, dem Fälligkeits-
datum, oder innerhalb eines bestimmten 
Zeitraumes eine bestimmte Menge eines 
bestimmten Basiswertes (z.B. Anleihen, 
Aktien) zu einem im Voraus vereinbarten 

Preis (Ausübungspreis) zu kaufen bzw. 
zu verkaufen. Dies geschieht in der Re-
gel durch Vereinnahmung oder Zahlung 
der Differenz zwischen dem Ausübungs-
preis und dem Marktpreis im Zeitpunkt 
der Glattstellung bzw. Fälligkeit des Ge-
schäftes. 

Die Kapitalanlagegesellschaft kann z.B. 
Wertpapierbestände des Sondervermö-
gens durch Verkäufe von Terminkontrak-
ten auf diese Wertpapiere für die Lauf-
zeit der Kontrakte absichern. 

Insbesondere darf die Kapitalanlagege-
sellschaft für Rechnung des Sonderver-
mögens Terminkontrakte über Investment
anteile abschließen, die sie direkt für das 
Sondervermögen erwerben dürfte. Das 
heißt, sie kann sich verpflichten, zu einem 
bestimmten Zeitpunkt oder binnen eines 
gewissen Zeitraums eine bestimmte Men-
ge von Anteilen an einem anderen Son-
dervermögen für einen bestimmten Preis 
zu kaufen oder zu verkaufen. Sofern die 
Kapitalanlagegesellschaft Geschäfte die-
ser Art abschließt, muss das Sonderver-
mögen, wenn sich die Erwartungen der 
Kapitalanlagegesellschaft nicht erfüllen, 
die Differenz zwischen dem bei Abschluss 
zugrunde gelegten Kurs und dem Markt-
kurs im Zeitpunkt der Glattstellung bzw. 
Fälligkeit des Geschäftes tragen. Hierin 
liegt der Verlust für das Sondervermö-
gen. Das Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht 
bestimmbar und kann über etwaige ge-
leistete Sicherheiten hinausgehen. Da-
neben ist zu berücksichtigen, dass der 
Verkauf von Terminkontrakten und gege-
benenfalls der Abschluss eines Gegen-
geschäfts (Glattstellung) mit Kosten ver-
bunden sind.
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Swaps
Die Kapitalanlagegesellschaft darf für Rech
nung des Sondervermögens im Rahmen 
der Anlagegrundsätze zu Absicherungs-
zwecken  

	� Zins- 

	� Währungs- 

	�� Credit Default-Swapgeschäfte 

	� Equity Swaps 

abschließen. Swapgeschäfte sind Tausch
verträge, bei denen die dem Geschäft 
zugrunde liegenden Zahlungsströme oder 
Risiken zwischen den Vertragspartnern 
ausgetauscht werden. Verlaufen die Kurs- 
oder Wertveränderungen der dem Swap 
zugrunde liegenden Basiswerte entge-
gen den Erwartungen der Kapitalanlage-
gesellschaft, so können dem Sonderver-
mögen Verluste aus dem Geschäft ent-
stehen.

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

Credit Default Swaps
Credit Default Swaps sind Kreditderiva-
te, die es ermöglichen, ein potenzielles 
Kreditausfallvolumen auf andere zu über-
tragen. Im Gegenzug zur Übernahme des 
Kreditausfallrisikos zahlt der Verkäufer des 
Risikos eine Prämie an seinen Vertrags-
partner. Im Übrigen gelten die Ausfüh-
rungen zu Swaps entsprechend.

In Wertpapieren verbriefte Derivate
Die Kapitalanlagegesellschaft kann De-
rivate auch erwerben, wenn diese in 
Wertpapieren verbrieft sind. Dabei kön-
nen die Geschäfte, die Derivate zum Ge-
genstand haben, auch nur teilweise in 
Wertpapieren enthalten sein. Die vorste-
henden Aussagen zu Chancen und Risi-
ken gelten auch für solche verbrieften 
Derivate entsprechend, jedoch mit der 
Maßgabe, dass das Verlustrisiko bei ver-
brieften Derivaten auf den Wert des 
Wertpapiers beschränkt ist.

Notierte und nichtnotierte Derivate
Die Kapitalanlagegesellschaft darf Ge-
schäfte tätigen, die zum Handel an einer 
Börse zugelassene oder in einen anderen 
organisierten Markt einbezogene Derivate 
zum Gegenstand haben. 

Geschäfte, die nicht zum Handel an einer 
Börse zugelassene oder in einen anderen 
organisierten Markt einbezogene Derivate 
zum Gegenstand haben (OTC-Geschäfte), 
dürfen nur mit geeigneten Kreditinstituten 
und Finanzdienstleistungsinstituten auf der 
Grundlage standardisierter Rahmenverträ
ge getätigt werden. Die besonderen Risi-
ken dieser individuellen Geschäfte liegen 
im Fehlen eines organisierten Marktes und 
damit der Veräußerungsmöglichkeit an 
Dritte. Eine Glattstellung eingegangener 
Verpflichtungen kann aufgrund der indi-
viduellen Vereinbarung schwierig oder mit 
erheblichen Kosten verbunden sein. 

Bei außerbörslich gehandelten Derivaten 
wird das Kontrahentenrisiko bezüglich ei-
nes Vertragspartners auf 5 % des Wertes 
des Sondervermögens beschränkt. Ist der 
Vertragspartner ein Kreditinstitut mit Sitz 
in der Europäischen Union, dem Europä-
ischen Wirtschaftsraum oder einem Dritt
staat mit vergleichbarem Aufsichtsniveau, 

so darf das Kontrahentenrisiko bis zu 10 % 
des Wertes des Sondervermögens be-
tragen. Außerbörslich gehandelte Derivat
geschäfte, die mit einer zentralen Clea-
ringstelle einer Börse oder eines ande-
ren organisierten Marktes als Vertrags-
partner abgeschlossen werden, werden 
auf die Kontrahentengrenzen nicht ange-
rechnet, wenn die Derivate einer täglichen 
Bewertung zu Marktkursen mit täglichem 
Margin-Ausgleich unterliegen. Das Risiko 
der Bonität des Kontrahenten wird da-
durch deutlich reduziert, jedoch nicht eli-
miniert.

Immobilien als Basiswert für Deri-
vatgeschäfte
Die Kapitalanlagegesellschaft darf für das 
Sondervermögen auch Derivatgeschäfte 
tätigen, die auf einer für das Sonderver-
mögen erwerbbaren Immobilie oder auf 
der Entwicklung der Erträge aus einer 
solchen Immobilie basieren. Durch sol-
che Geschäfte ist es der Kapitalanlage-
gesellschaft insbesondere möglich, Miet- 
und andere Erträge aus für das Sonder-
vermögen gehaltenen Immobilien gegen 
Ausfall- und Währungskursrisiken abzu-
sichern.

Währungsrisiken und Derivatgeschäfte 
zu deren Absicherung
Bei der Anlage in Fremdwährung und bei 
Geschäften in Fremdwährung bestehen 
Währungschancen und -risiken. Auch ist 
zu berücksichtigen, dass Anlagen in Fremd
währung einem so genannten Transferri-
siko unterliegen. Die Kapitalanlagegesell
schaft darf zur Währungskurssicherung 
von in Fremdwährung gehaltenen Ver-
mögensgegenständen und Mietforderun
gen für Rechnung des Sondervermögens 
Derivatgeschäfte auf der Basis von Wäh-
rungen oder Wechselkursen tätigen. 
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Diese Währungskurssicherungsgeschäf-
te, die in der Regel nur Teile des Fonds-
vermögens absichern, dienen dazu, Wäh
rungskursrisiken zu vermindern. Sie können 
aber nicht ausschließen, dass Währungs-
kursänderungen trotz möglicher Kurs
sicherungsgeschäfte die Entwicklung des 
Sondervermögens negativ beeinflussen. 
Die bei Währungskurssicherungsgeschäf-
ten entstehenden Kosten und evtl. Ver-
luste vermindern das Ergebnis des Son-
dervermögens. 

Die Kapitalanlagegesellschaft muss bei 
Währungskursrisiken, die 30 % des 
Wertes des Sondervermögens überstei-
gen, von diesen Möglichkeiten Gebrauch 
machen. Darüber hinaus wird die Kapi-
talanlagegesellschaft diese Möglichkeiten 
nutzen, wenn und soweit sie dies im Inte-
resse der Anleger für geboten hält.

Zusammenfassung der Verlustrisiken 
bei Derivatgeschäften
Da den Gewinnchancen aus Geschäften 
mit Derivaten hohe Verlustrisiken gegen-
überstehen, müssen die Anleger zur 
Kenntnis nehmen, dass 

	� die z.B. aus Termingeschäften erwor-
benen befristeten Rechte verfallen oder 
eine Wertminderung erleiden können; 

	� das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein 
und auch über etwaige geleistete Si-
cherheiten hinausgehen kann;

	� Geschäfte, mit denen die Risiken aus 
eingegangenen Derivatgeschäften aus
geschlossen oder eingeschränkt wer-
den sollen, möglicherweise nicht oder 
nur zu einem verlustbringenden Markt-
preis getätigt werden können;

	�� sich das Verlustrisiko erhöht, wenn zur 
Erfüllung von Verpflichtungen aus De-
rivatgeschäften Kredit in Anspruch ge-
nommen wird oder die Verpflichtung aus 
Derivatgeschäften oder die hieraus zu 
beanspruchende Gegenleistung auf aus-
ländische Währung oder eine Rech-
nungseinheit lautet. 

Bei der Ausübung von Derivatgeschäften, 
die aus einer Kombination zweier Grund-
formen bestehen (z.B. Optionsgeschäfte 
auf Finanzterminkontrakte) können zusätz-
liche Risiken entstehen, die sich nach dem 
dann zu Stande gekommenen Kontrakt 
richten und weit über dem ursprünglichen 
Einsatz z.B. in Gestalt des für ein Options-
geschäft gezahlten Preises liegen können. 

Bei OTC-Geschäften treten folgende zu-
sätzliche Risiken auf: 

	� es fehlt ein organisierter Markt, was zu 
Problemen bei der Veräußerung des 
am OTC-Markt erworbenen Derivates 
an Dritte führen kann; eine Glattstellung 
eingegangener Verpflichtungen kann 
aufgrund der individuellen Vereinbarung 
schwierig oder mit erheblichen Kosten 
verbunden sein (Liquiditätsrisiko); 

	�� der wirtschaftliche Erfolg des OTC-
Geschäfts kann durch den Ausfall des 
Kontrahenten gefährdet sein (Kontra-
hentenrisiko). 

Die Risiken sind bei Derivatgeschäften je 
nach der für das Sondervermögen über-
nommenen Position unterschiedlich groß. 

Dementsprechend können die Verluste 
des Sondervermögens 

	� sich auf den z.B. für ein Optionsrecht 
gezahlten Preis beschränken oder 

	� weit über die gestellten Sicherheiten 
(z.B. Einschüsse) hinaus gehen und 
zusätzliche Sicherheiten erfordern; 

	� zu einer Verschuldung führen und da-
mit das Sondervermögen belasten, ohne 
dass das Verlustrisiko stets im Voraus 
bestimmbar ist. 

Wertpapier-Darlehen
Die im Sondervermögen vorhandenen 
Wertpapiere können darlehensweise ge-
gen marktgerechtes Entgelt an Dritte 
übertragen werden. Hierbei kann der ge
samte Bestand an Wertpapieren des Son
dervermögens auf unbestimmte Zeit als 
Wertpapier-Darlehen übertragen werden. 
Die Kapitalanlagegesellschaft hat in die-
sem Fall eine jederzeitige Kündigungs-
möglichkeit, wobei vertraglich vereinbart 
ist, dass Wertpapiere gleicher Art, Güte 
und Menge nach erfolgter Kündigung in-
nerhalb von fünf Börsentagen dem Son-
dervermögen zurückübertragen werden. 
Der Darlehensnehmer ist verpflichtet, nach 
Beendigung des Darlehens durch Kündi-
gung, Wertpapiere gleicher Art, Güte und 
Menge zurückzuerstatten. Der Darlehens
nehmer ist verpflichtet, die Zinsen aus den 
darlehensweise erhaltenen Wertpapieren 
bei Fälligkeit an die Depotbank für Rech-
nung des Sondervermögens zu zahlen. 
Im Interesse der Risikostreuung ist im Fall 
der darlehensweisen Übertragung von 
Wertpapieren vorgesehen, dass alle an 
einen Darlehensnehmer übertragenen 
Wertpapiere 10 % des Wertes des Son-
dervermögens nicht übersteigen dürfen. 
Voraussetzung für die darlehensweise 
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Übertragung der Wertpapiere ist aber, 
dass vor Übertragung der Wertpapiere dem 
Sondervermögen ausreichende Sicher-
heiten gewährt wurden. Hierbei können 
Guthaben abgetreten oder verpfändet bzw. 
Wertpapiere verpfändet werden. Diese 
Guthaben müssen auf Euro oder die Wäh
rung lauten, in der die Anteile des Son-
dervermögens begeben wurden und bei 
der Depotbank oder mit ihrer Zustimmung 
auf Sperrkonten bei anderen Kreditinsti-
tuten mit Sitz in einem Mitgliedstaat der 
Europäischen Union, in einem anderen 
Vertragsstaat des Abkommens über den 
europäischen Wirtschaftsraum oder in 
einem Drittstaat mit gleichwertiger Ban-
kenaufsicht unterhalten werden. Sie kön
nen auch in Geldmarktinstrumenten im 
Sinne des § 48 InvG in der Währung des 
Guthabens angelegt werden. Diese Si-
cherheitsleistung ist unter Berücksichti-
gung der wirtschaftlichen Verhältnisse des 
Wertpapier-Darlehensnehmers zu bestim
men. Sie darf jedoch den Sicherungswert, 
welcher sich aus dem Kurswert der dar-
lehensweise übertragenen Wertpapiere 
zusammen mit den zugehörigen Erträgen 
errechnet, zuzüglich eines marktüblichen 
Aufschlags nicht unterschreiten. Die Ka-
pitalanlagegesellschaft kann sich auch 
eines organisierten Systems zur Vermitt-
lung und Abwicklung von Wertpapier-Dar-
lehen bedienen. Bei der Vermittlung und 
Abwicklung von Wertpapier-Darlehen über 
das organisierte System kann auf die Stel-
lung von Sicherheiten verzichtet werden, 
da durch die Bedingungen dieses Systems 
die Wahrung der Interessen der Anleger 
gewährleistet ist. Darüber hinaus ist bei 
der Abwicklung von Wertpapier-Darlehen 
über organisierte Systeme die Darlehens-
nehmer-Grenze von 10 % auf dieses orga-
nisierte System nicht anzuwenden.

Wertpapier-Pensionsgeschäfte
Die Kapitalanlagegesellschaft kann für 
das Sondervermögen Wertpapier-Pensi-
onsgeschäfte mit Kreditinstituten und Fi-
nanzdienstleistungsinstituten mit einer 
Höchstlaufzeit von 12 Monaten abschlie-
ßen. Dabei kann sie sowohl Wertpapiere 
des Sondervermögens im Rahmen der 
Grenze für die Kreditaufnahme auf einen 
Pensionsnehmer übertragen und so vor-
übergehend Liquidität beschaffen, als auch 
Wertpapiere im Rahmen der Grenze für 
Bankguthaben und Geldmarktpapiere in 
Pension nehmen und somit vorübergehend 
Liquidität anlegen. Pensionsgeschäfte sind 
nur in der Form so genannter echter Pen
sionsgeschäfte zulässig. Bei echten Pen
sionsgeschäften übernimmt der Pensions
nehmer die Verpflichtung, die Wertpapiere 
zu einem bestimmten oder vom Pensions
geber zu bestimmenden Zeitpunkt zu-
rückzuübertragen. Sofern das Sonderver
mögen als Pensionsgeber tätig wird, trägt 
das Sondervermögen das Risiko von zwi-
schenzeitlichen Kursverlusten, während das 
Sondervermögen als Pensionsnehmer auf
grund der Rückübertragungsverpflichtung 
möglicherweise nicht an zwischenzeitli-
chen Kurssteigerungen partizipieren kann.
Es kann keine Zusicherung gemacht 
werden, dass die Ziele der Anlage-
politik erreicht werden.

Wertentwicklung
Die nachfolgende Grafik zeigt die jährli-
che Wertentwicklung des Sondervermö-
gens in der Vergangenheit seit Auflage. 
Dargestellt wird die Wertentwicklung für 
volle Kalenderjahre, eine Berücksichti-
gung unterjähriger Zeiträume findet nicht 
statt. Die Wertentwicklung lässt die bei 
der Ausgabe und Rücknahme der Anteile 
erhobenen Provisionen und Kosten un-
berücksichtigt. Über die Wertentwicklung 

des Sondervermögens (bzw. soweit vor-
handen, der einzelnen Anteilklassen) in-
formieren außerdem die jeweils aktuellen 
Jahres- und Halbjahresberichte.
Die historische Wertentwicklung des 
Sondervermögens ermöglicht keine 
Prognose für die zukünftige Wert-
entwicklung.

Erhöhte Volatilität
Das Immobilien-Sondervermögen weist 
aufgrund seiner Anlagestrategie eine er-
höhte Volatilität auf, d.h. die Anteilpreise 
können auch innerhalb kurzer Zeiträume 
erheblichen Schwankungen nach oben 
und nach unten unterworfen sein.

Börsen und Märkte
Die Anteile des Immobilien-Sonderver-
mögens CS PROPERTY DYNAMIC sind 
nicht zum (amtlichen) Handel an einer 
Börse zugelassen. Die Anteile werden 
auch nicht mit Zustimmung der Kapital-
anlagegesellschaft in organisierten Märk-
ten gehandelt. Die Kapitalanlagegesell-
schaft hat auch keine Kenntnis davon, 
dass die Anteile ohne Zustimmung der 
Kapitalanlagegesellschaft in organisierten 
Märkten gehandelt werden. 

Es kann jedoch nicht ausgeschlossen 
werden, dass die Anteile an Börsen oder 
anderen organisierten Märkten gehan-
delt werden. 

Der dem Börsenhandel oder dem Handel 
in sonstigen Märkten zugrundeliegende 
Marktpreis wird nicht ausschließlich durch 
den Wert der im Sondervermögen gehal-
tenen Vermögensgegenstände, sondern 
auch durch Angebot und Nachfrage be-
stimmt. Daher kann dieser Marktpreis von 
dem ermittelten Anteilpreis abweichen.
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Verwaltungs- und sonstige Kosten 
(gültig bis 30. Juni 2013)
1. �Die Gesellschaft erhält für die Verwal-

tung des Sondervermögens eine jähr-
liche Vergütung bis zur Höhe von 1,00 % 
des Durchschnittswertes der Summe 
der Vermögenswerte des Sonderver-
mögens, der aus den Werten am Ende 
eines jeden Monats errechnet wird. Sie 
ist berechtigt, hierauf monatlich antei-
lige Vorschüsse zu erheben. In den ers-
ten 12 Moaten nach Auflage des Son-
dervermögens (bis zum 30. September 
2007) betrug die Verwaltungsvergü-
tung 0,3 %, anschließend (ab dem 1. 
Oktober 2007) beträgt die Verwaltungs-

vergütung 0,6 % des Durchschnittswer-
tes der Summe der Vermögenswerte 
des Sondervermögens.

2.	 �Werden für das Sondervermögen Im-
mobilien erworben, bebaut, umgebaut 
oder veräußert, kann die Gesellschaft 
jeweils eine einmalige Vergütung bis 
zur Höhe von 1,00 % der Gegenleis-
tung bzw. des Bauaufwandes bean-
spruchen.

3.	 �Die Depotbank erhält für ihre Tätig-
keit eine jährliche Vergütung bis zur 
Höhe von 0,025 % des Durchschnitts-
wertes der Summe der Vermögens-

werte des Sondervermögens, der aus 
den Werten am Ende eines jeden 
Monats errechnet wird. Sie ist be-
rechtigt, hierauf monatlich anteilige 
Vorschüsse zu erheben.

 
4.	 �Neben den vorgenannten Vergütungen 

gehen die folgenden Aufwendungen 
zu Lasten des Sondervermögens:

	 a) �im Zusammenhang mit dem Erwerb, 
der Bebauung, der Veräußerung und 
der Belastung von Immobilien ent-
stehende Nebenkosten (einschließ-
lich Steuern) unabhängig von einem 
tatsächlichen Zustandekommen des 

Darstellung für Wertentwicklung zwischen 31.12.2006-31.12.2012
* Rumpfgeschäft 01.10.2006-31.12.2006
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Erwerbs, der Bebauung, der Veräu-
ßerung und der Belastung von Im-
mobilien;

	 b) �bei der Verwaltung von Immobilien 
entstehende Fremdkapital- und Be-
wirtschaftungskosten (Verwaltungs-, 
Instandhaltungs-, Betriebs- und 
Rechtsverfolgungskosten) einschließ-
lich Steuern;

	 c) �im Zusammenhang mit dem Erwerb 
und der Veräußerung von sonstigen 
Vermögensgegenständen entstehen-
de Kosten (einschließlich Steuern), 
unabhängig von einem tatsächlichen 
Zustandekommen des Erwerbs und 
der Veräußerung von sonstigen Ver-
mögensgegenständen; 

	 d) bankübliche Depotgebühren;

	 e) �Kosten der Sachverständigenaus-
schüsse und anderer Sachverstän-
diger;

	 f) �Kosten für den Druck und Versand 
der für die Anleger bestimmten Jah-
res- und Halbjahresberichte;

	 g) �Kosten der Bekanntmachung der 
Jahres- und Halbjahresberichte, der 
Ausgabe- und Rücknahmepreise 
und ggf. der Ausschüttungen und 
des Auflösungsberichtes;

	 h) �Kosten für die Prüfung des Sonder-
vermögens durch den Abschluss-
prüfer der Gesellschaft sowie die 
Kosten für die Ermittlung und Be-
kanntmachung der Besteuerungs-
grundlagen und der Bescheinigung, 

dass die steuerlichen Angaben nach 
den Regeln des deutschen Steuer-
rechts ermittelt wurden;

	 i) �im Zusammenhang mit den Kosten 
der Verwaltung und Verwahrung 
eventuell entstehende Steuern;

	 j) �Kosten für die Geltendmachung und 
Durchsetzung von Rechtsansprüchen 
des Sondervermögens.

5. �Die Regelungen der Absätze 2 und 4 
gelten entsprechend für die von der 
Gesellschaft für Rechnung des Son-
dervermögens gehaltenen Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften und 
deren Immobilien. Dabei ist der Wert 
der Immobilien-Gesellschaft bzw. der 
Wert der gehaltenen Immobilien an-
teilig in Höhe der Beteiligungsquote 
anzusetzen. Abweichend hiervon ge-
hen Aufwendungen nach Absatz 4, 
die bei der Immobilien-Gesellschaft 
aufgrund von speziellen Anforderun-
gen des InvG entstehen, nicht anteilig, 
sondern in vollem Umfang zu Lasten 
des Sondervermögens.

6. �Die Regelungen zu Immobilien in den 
Absätzen 2, 4 und 5 gelten entspre-
chend für von der Gesellschaft erwor-
bene und gehaltene Nießbrauchs-
rechte gemäß § 2 Absatz 2 der Be-
sonderen Vertragsverhältnisse. 

7.	�Soweit die Gesellschaft dem Sonder-
vermögen eigene Aufwendungen nach 
Absatz 4 belastet, müssen diese billi-
gem Ermessen entsprechen. Diese Auf-
wendungen werden in den Jahresbe-
richten aufgegliedert ausgewiesen.

8. �Die Gesellschaft hat im Jahresbericht 
und im Halbjahresbericht den Betrag 
der Ausgabeaufschläge und Rücknah-
meabschläge offen zu legen, die dem 
Sondervermögen im Berichtszeitraum 
für den Erwerb und die Rücknahme 
von Anteilen im Sinne des § 50 InvG 
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 mittel-
bare Beteiligung verbunden ist, darf 
die Gesellschaft oder die andere Ge-
sellschaft für den Erwerb und die 
Rücknahme keine Ausgabeaufschläge 
und Rücknahmeabschläge berechnen. 
Die Gesellschaft hat im Jahresbericht 
und im Halbjahresbericht die Vergü-
tung offen zu legen, die dem Sonder-
vermögen von der Gesellschaft selbst, 
von einer anderen Kapitalanlagegesell-
schaft, einer Investment-Aktiengesell-
schaft mit veränderlichem Kapital oder 
einer anderen Gesellschaft, mit der 
die Gesellschaft durch eine wesentli-
che unmittelbare oder mittelbare Be-
teiligung verbunden ist oder einer aus-
ländischen Investment-Gesellschaft, 
einschließlich ihrer Verwaltungsgesell-
schaft als Verwaltungsvergütung für 
die im Sondervermögen gehaltenen An-
teile berechnet wurde.
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Verwaltungs- und sonstige Kosten 
(gültig ab 1. Juli 2013)
1. �Die Gesellschaft erhält für die Verwal-

tung des Sondervermögens eine jähr-
liche Vergütung bis zur Höhe von 1,00 % 
des Durchschnittswertes der Summe 
der Vermögenswerte des Sonderver-
mögens, der aus den Werten am Ende 
eines jeden Monats errechnet wird. 
Sie ist berechtigt, hierauf monatlich 
anteilige Vorschüsse zu erheben.

 
2.	 �Werden für das Sondervermögen Im-

mobilien erworben, bebaut, umgebaut 
oder veräußert, kann die Gesellschaft 
jeweils eine einmalige Vergütung bis 
zur Höhe von 1,00 % der Gegenleis-
tung bzw. des Bauaufwandes bean-
spruchen.

3. �Die Depotbank erhält für ihre Tätigkeit 
eine jährliche Vergütung bis zur Höhe 
von 0,025 % des Durchschnittswertes 
der Summe der Vermögenswerte des 
Sondervermögens, der aus den Wer-
ten am Ende eines jeden Monats er-
rechnet wird. Sie ist berechtigt, hier-
auf monatlich anteilige Vorschüsse zu 
erheben.

4. �Neben den vorgenannten Vergütungen 
gehen die folgenden Aufwendungen 
zu Lasten des Sondervermögens:

	 a) �bei der Verwaltung von Immobilien 
entstehende Fremdkapital- und Be-
wirtschaftungskosten (Verwaltungs-, 
Instandhaltungs-, Betriebs- und 
Rechtsverfolgungskosten) einschließ-
lich Steuern;

	 b) �bei Abwicklung des Immobilien-Son-
dervermögens zum Ablauf der Kün-
digungsfrist beim Übergang von 
verbliebenen Fondsimmobilien auf 
die Depotbank entstehende Grund-
erwerbsteuer;

	 c) bankübliche Depotgebühren;

	 d) �Kosten der Sachverständigenaus-
schüsse und anderer Sachverstän-
diger;

	 e) �Kosten für den Druck und Versand 
der für die Anleger bestimmten ge-
setzlich vorgeschriebenen Verkaufs-
unterlagen (Jahres- und Halbjahres-
berichte);

	 f) �Kosten der Bekanntmachung der 
Jahres- und Halbjahresberichte, der 
Ausgabe- und Rücknahmepreise so-
wie der Ausschüttungen und des 
Auflösungsberichtes;

	 g) �Kosten für die Prüfung des Sonder-
vermögens durch den Abschlussprü-
fer des Sondervermögens; 

	 h) �Kosten für die Ermittlung und Be-
kanntmachung der Besteuerungs-
grundlagen und der Bescheinigung, 
dass die steuerlichen Angaben nach 
den Regeln des deutschen Steuer-
rechts ermittelt wurden;

	 i) �im Zusammenhang mit den Kosten 
der Verwaltung und Verwahrung 
eventuell entstehende Steuern;

	 j) �Kosten für die Geltendmachung und 
Durchsetzung von Rechtsansprüchen 
durch die Gesellschaft für Rech-
nung des Sondervermögens sowie 
Abwehr von gegen die Gesellschaft 
zu Lasten des Sondervermögens 
erhobenen Ansprüchen.

5. Transaktionskosten

	� Neben den vorgenannten Vergütungen 
und Aufwendungen werden dem Son-
dervermögen die in Zusammenhang 
mit dem Erwerb, der Bebauung und 
der Veräußerung von Vermögensge-
genständen entstehende Kosten be-
lastet. Die Aufwendungen im Zusam-
menhang mit dem Erwerb, der Veräu-
ßerung, der Bebauung und Belastung 
von Immobilien einschließlich in diesem 
Zusammenhang anfallender Steuern 
werden dem Sondervermögen unab-
hängig von einem tatsächlichen Zu-
standekommen des Geschäfts belas-
tet.

6. �Regeln zur Berechnung von Vergütun-
gen und Kosten 

	� Die Regelungen unter Ziffern 2, 4 c) 
und 4 d) gelten entsprechend für die 
von der Gesellschaft für Rechnung des 
Sondervermögens unmittelbar oder mit-
telbar gehaltenen Beteiligungen an Im-
mobilien-Gesellschaften beziehungs-
weise die Immobilien dieser Gesell-
schaften. 
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�	� Für die Berechnung der Vergütung der 
Gesellschaft gemäß Ziffer 2 gilt Fol-
gendes: 

	� Im Falle des Erwerbs, der Veräuße-
rung, des Umbaus, des Neubaus oder 
der Projektentwicklung einer Immobi-
lie durch eine Immobilien-Gesellschaft 
ist der Kaufpreis bzw. sind die Bau-
kosten der Immobilie anzusetzen. Im 
Falle des Erwerbs oder der Veräuße-
rung einer Immobilien-Gesellschaft ist 
der Verkehrswert der in der Gesell-
schaft enthaltenen Immobilie anzuset-
zen. Wenn nur eine Beteiligung an der 
Immobilien-Gesellschaft gehalten, er-
worben oder veräußert wird, ist der 
anteilige Verkehrswert bzw. sind die 
Baukosten entsprechend dem Anteil der 
für das Sondervermögen gehaltenen, 
erworbenen oder veräußerten Beteili-
gungsquote anzusetzen.

 
	� Für die Berechnung des Aufwendungs-

ersatzes gemäß den Ziffern 4 c) und 4 
d) ist auf die Höhe der Beteiligung des 
Sondervermögens an der Immobilien-
gesellschaft abzustellen. Abweichend 
hiervon gehen Aufwendungen, die bei 
der Immobilien-Gesellschaft aufgrund 
von besonderen Anforderungen des 
InvG entstehen, nicht anteilig, sondern 
in vollem Umfang zu Lasten des oder 
der Sondervermögen, für deren Rech-
nung eine Beteiligung an der Gesell-
schaft gehalten wird und die diesen 
Anforderungen unterliegen.

7. �Die Regelungen zu Immobilien in den 
Absätzen 2, 4 und 5 gelten entspre-
chend für von der Gesellschaft erwor-
bene und gehaltene Nießbrauchsrech-
te gemäß § 2 Absatz 1 Buchstabe f) 
der Besonderen Vertragsbedingungen. 

8. �Die Gesellschaft hat im Jahresbericht 
und im Halbjahresbericht den Betrag 
der Ausgabeaufschläge und Rücknah-
meabschläge offen zu legen, die dem 
Sondervermögen im Berichtszeitraum 
für den Erwerb und die Rücknahme 
von Anteilen im Sinne des § 50 InvG 
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 mittel-
bare Beteiligung verbunden ist, darf 
die Gesellschaft oder die andere Ge-
sellschaft für den Erwerb und die Rück-
nahme keine Ausgabeaufschläge und 
Rücknahmeabschläge berechnen. Die 
Gesellschaft hat im Jahresbericht und 
im Halbjahresbericht die Vergütung 
offen zu legen, die dem Sonderver-
mögen von der Gesellschaft selbst, von 
einer anderen Kapitalanlagegesellschaft, 
einer Investment-Aktiengesellschaft 
mit veränderlichem Kapital oder einer 
anderen Gesellschaft, mit der die Ge-
sellschaft durch eine wesentliche un-
mittelbare oder mittelbare Beteiligung 
verbunden ist oder einer ausländi-schen 
Investment-Gesellschaft, einschließlich 
ihrer Verwaltungsgesellschaft als Ver-
waltungsvergütung für die im Sonder-
vermögen gehaltenen Anteile berech-
net wurde.

Besonderheiten im Zusammenhang 
mit dem Erwerb von Investmentan-
teilen
Dem Sondervermögen wird neben der 
Vergütung zur Verwaltung des Sonder-
vermögens eine weitere Verwaltungsver-
gütung für die im Sondervermögen ge-
haltenen Investmentanteile berechnet. 

Im Jahres- und Halbjahresbericht wird 
der Betrag der Ausgabeaufschläge und 
Rücknahmeabschläge angegeben, die dem 
Sondervermögen im Berichtszeitraum für 
den Erwerb und die Rückgabe von Antei-
len an Sondervermögen berechnet worden 
sind. Daneben wird die Vergütung offen 
gelegt, die dem Sondervermögen von der 
Kapitalanlagegesellschaft selbst, einer an-
deren Kapitalanlagegesellschaft oder einer 
Gesellschaft, mit der die Kapitalanlage-
gesellschaft durch eine wesentliche un-
mittelbare oder mittelbare Beteiligung ver-
bunden ist oder einer ausländischen In-
vestmentgesellschaft einschließlich ihrer 
Verwaltungsgesellschaft als Verwaltungs-
vergütung für die im Sondervermögen ge-
haltenen Anteile berechnet wurde. Beim 
Erwerb von Investmentanteilen, die direkt 
oder indirekt von der Kapitalanlagegesell-
schaft oder einer Gesellschaft verwaltet 
werden, mit der die Kapitalanlagegesell-
schaft durch eine wesentliche unmittel-
bare oder mittelbare Beteiligung verbun-
den ist, darf sie oder die andere Gesell-
schaft für den Erwerb und die Rücknahme 
keine Ausgabeaufschläge oder Rücknah-
meabschläge berechnen.

Angabe einer Gesamtkostenquote
Im Jahresbericht werden die im Geschäfts-
jahr zu Lasten des Sondervermögens an-
gefallenen Verwaltungskosten (ohne Trans-
aktionskosten) offen gelegt und als Quote 
des durchschnittlichen Fondsvolumens aus-
gewiesen (Gesamtkostenquote). Diese 
setzt sich aus der Vergütung für die Ver-
waltung des Sondervermögens, der Ver-
gütung der Depotbank sowie den Auf-
wendungen, die dem Sondervermögen 
nach den vorstehenden Regelungen zu-
sätzlich belastet werden können, zusam-
men. Ausgenommen sind die Kosten, die 
beim Erwerb und bei der Veräußerung 
von Vermögensgegenständen entstehen.
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Der Kapitalanlagegesellschaft können im 
Zusammenhang mit Geschäften für Rech
nung des Sondervermögens geldwerte 
Vorteile (z.B. Broker Research, Finanz-
analysen, Markt- und Kursinformations-
systeme) entstehen, die im Interesse der 
Anleger bei der Anlageentscheidung ver-
wendet werden. Der Kapitalanlagegesell
schaft fließen keine Rückvergütungen der 
aus dem Sondervermögen an die Depot-
bank und Dritte geleisteten Vergütungen 
und Aufwandserstattungen zu.

Die Kapitalanlagegesellschaft verwendet 
einen Teil der ihr aus dem Sondervermö-
gen geleisteten Vergütungen für wieder-
kehrende Vergütungen an Vermittler von 
Anteilen als Vermittlungsfolgeprovisionen.

Teilfonds
Das Immobilien-Sondervermögen CS 
PROPERTY DYNAMIC ist nicht Teilfonds 
einer Umbrella-Konstruktion.

Anteilklassen
Alle Anteile am Sondervermögen CS 
PROPERTY DYNAMIC haben derzeit 
gleiche Rechte. Anteilklassen werden der
zeit nicht gebildet. Für das Sondervermö
gen können jederzeit mehrere Anteilklas-
sen gemäß § 11 Absatz 2 der Allgemeinen 
Vertragsbedingungen gebildet werden. 
Die Bildung ist jederzeit zulässig und liegt 
im Ermessen der Gesellschaft. Anteil-
klassen können insbesondere auf die 
Währungen Euro, Schweizer Franken, 
Britisches Pfund Sterling, US Dollar und 
Japanischer Yen lautend gebildet werden. 
Ferner kann die Gesellschaft für das 
Sondervermögen sowohl solche Anteil-
klassen bilden, die zu Ausschüttungen 
berechtigen (ausschüttende Anteilklas-
sen), als auch solche Anteilklassen, bei 
denen keine Ausschüttungen erfolgen 

(thesaurierende Anteilklassen). Die vor-
stehenden Merkmale können bei der Bil-
dung von Anteilklassen beliebig mitein-
ander kombiniert werden. Soweit die Ka-
pitalanlagegesellschaft zukünftig von ih-
rem Recht zur Bildung von Anteilklassen 
Gebrauch macht, werden die jeweils be-
stehenden Anteilklassen sowohl im Ver-
kaufsprospekt als auch im Jahres- und 
Halbjahresbericht einzeln aufgeführt. Die 
die Anteilklassen kennzeichnenden Aus-
gestaltungsmerkmale werden im jeweils 
aktuellen Verkaufsprospekt und im Jah-
res- und Halbjahresbericht im Einzelnen 
beschrieben.

Anteile
Die Rechte der Anleger werden bei Er-
richtung des Sondervermögens ausschließ
lich in Globalurkunden verbrieft. Diese 
Globalurkunden werden bei einer Wert-
papiersammelbank verwahrt. Ein Anspruch 
des Anlegers auf Auslieferung einzelner 
Anteilscheine besteht nicht.

Der Erwerb von Anteilen ist nur bei De-
potverwahrung möglich. Die Anteile lau-
ten auf den Inhaber und verbriefen die 
Ansprüche der Inhaber gegenüber der 
Kapitalanlagegesellschaft. Die Anteile 
enthalten keine Stimmrechte.

Ausgabe von Anteilen
Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist 
grundsätzlich nicht beschränkt. Die An-
teile können bei der Depotbank oder 
durch Vermittlung Dritter erworben wer-
den. Hinsichtlich des Verfahrens beim 
Erwerb der Anteile gelten die Ausführun-
gen unter der Überschrift Orderstelle und 
Ordervolumen/Orderverfahren. Die De-
potbank gibt sie zum Ausgabepreis aus, 
der dem Inventarwert pro Anteil (Anteil-
wert) entspricht. Ein Ausgabeaufschlag 

wird nicht erhoben. Die Kapitalanlagege-
sellschaft behält sich vor, die Ausgabe 
von Anteilen vorübergehend oder voll-
ständig einzustellen.

Rücknahme von Anteilen
Die Anleger können grundsätzlich jeder-
zeit die Rücknahme der Anteile durch Er-
teilung eines Rücknahmeauftrags ver-
langen. Rücknahmestelle ist die Depot-
bank. Die Rückgabe kann auch durch 
Vermittlung Dritter erfolgen; dabei kön-
nen Kosten anfallen. Die Kapitalanlage-
gesellschaft ist verpflichtet, die Anteile 
zum am Abrechnungstag geltenden Rück-
nahmepreis, der dem an diesem Tag er-
mittelten Anteilwert gegebenenfalls un-
ter Abzug eines Rücknahmeabschlags 
entspricht, für Rechnung des Sonderver-
mögens zurückzunehmen. Eine langfris-
tige Anlagebindung ist in besonderem 
Maße erwünscht.
Eine vorübergehende Aussetzung der 
Anteilscheinrücknahme bleibt daher 
ausdrücklich vorbehalten (vgl. Rück-
nahmeaussetzung). Auf die Folgen 
einer befristeten Rücknahmeaus-
setzung wird ausdrücklich hingewie-
sen.

Ergänzender Hinweis zur Rücknahme 
von Anteilen

Bis spätestens an dem auf den Tag sechs 
Monate nach der Wiederaufnahme der 
Rücknahme der Anteile folgenden Tag 
muss dieses Sondervermögen durch eine 
Änderung der Vertragsbedingungen an 
neue gesetzliche Vorgaben angepasst 
werden. Dann muss u.a. die Möglichkeit 
der Anleger zur Anteilrücknahme wie folgt 
eingeschränkt werden:
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Soweit Anteilrückgaben für einen Anle-
ger EUR 30.000,00 pro Kalenderhalb-
jahr übersteigen, sind sie künftig erst 
dann möglich, wenn der Anleger die An-
teile mindestens 24 Monate lang gehal-
ten hat. Der Anleger muss durch eine 
Bestätigung in Textform seiner depot-
führenden Stelle gegenüber der Kapital-
anlagegesellschaft bzw. der Depotbank 
nachweisen, dass er für mindestens 24 
durchgehende Monate vor dem verlang-
ten Rücknahmetermin über einen Anteil-
bestand verfügt hat, der mindestens sei-
nem Rücknahmeverlangen entspricht. 
Die hier beschriebene Haltefrist wird 
jedoch nicht für Anteile gelten, die 
der Anleger bereits vor Änderung der 
Vertragsbedingungen erworben hat.

Soweit Anteilrückgaben für einen Anle-
ger EUR 30.000,00 pro Kalenderhalb-
jahr übersteigen, müssen sie künftig un-
ter Einhaltung einer Frist von 12 Mona-
ten durch eine unwiderrufliche Rückga-
beerklärung der depotführenden Stelle 
des Anlegers gegenüber der Kapitalan-
lagegesellschaft angekündigt werden. 
Die Rückgabeerklärung kann auch 
schon während der 24-monatigen Halte-
frist abgegeben werden. Die Anteile, auf 
die sich die Erklärung bezieht, sind bis 
zur tatsächlichen Rückgabe von der de-
potführenden Stelle des Anlegers zu 
sperren. Falls die Anteile in einem aus-
ländischen Depot verwahrt werden, wird 
die Rückgabeerklärung erst wirksam und 
beginnt die Frist erst zu laufen, wenn die 
Anteile von der Depotbank des Sonder-
vermögens in ein Sperrdepot übertragen 
wurden.

Veräußerung von Anteilen
Im Falle der Veräußerung von Anteilen 
am Sondervermögen von Anleger zu An-
leger hat der bisherige Anleger oder der 
Erwerber der Gesellschaft die Übertra-
gung der Anteile unter Angabe der An-
zahl, des Namens und der Anschrift des 
Erwerbers sowie der ursprünglichen Zeich
nungsscheinnummer schriftlich anzuzei
gen. Geschieht dies nicht, hat der Er
werber keinen Anspruch darauf, dass die 
Gesellschaft – auch bei fristgerechtem 
Rückgabeavis – auf den Abzug eines Rück-
nahmeabschlags verzichtet.

Abrechnung bei Anteilausgabe und 
-rücknahme
Die CREDIT SUISSE ASSET MANAGE-
MENT Immobilien Kapitalanlagegesell-
schaft mbH trägt dem Grundsatz der An-
legergleichbehandlung Rechnung, indem 
sie sicherstellt, dass sich kein Anleger 
durch den Kauf oder Verkauf von Antei-
len zu bereits bekannten Anteilwerten 
Vorteile verschaffen kann. Sie hat daher 
einen Orderannahmeschluss festgelegt, 
bis zu dem Aufträge für die Ausgabe und 
Rücknahme von Anteilen bei ihr oder bei 
der Depotbank vorliegen müssen. Die 
Abrechnung von Ausgabe- und Rückga-
beorders, die bis zum Orderannahme-
schluss bei der Depotbank oder bei der 
Kapitalanlagegesellschaft eingehen, er-
folgt an dem auf den Eingang der Order 
folgenden Wertermittlungstag (=Abrech-
nungstag) zu dem dann für den Werter-
mittlungstag ermittelten Anteilwert. Or-
ders, die nach dem Annahmeschluss bei 
der Depotbank oder bei der CREDIT 
SUISSE ASSET MANAGEMENT Immo-
bilien Kapitalanlagegesellschaft mbH ein-

gehen, werden erst am übernächsten 
Wertermittlungstag (=Abrechnungstag) 
zu dem dann ermittelten Wert abgerech-
net. Der Orderannahmeschluss für dieses 
Sondervermögen ist auf der Homepage 
der Kapitalanlagegesellschaften unter 
www.credit-suisse.com/de/real_assets/ 
de/immobil ien.jsp/real_assets/de/ 
immobilien.jsp veröffentlicht. Er kann von 
der Kapitalanlagegesellschaft jederzeit 
geändert werden.

Bewertung/Ausgabe- und Rücknah-
mepreis
Zur Errechnung des Ausgabepreises und 
des Rücknahmepreises der Anteile er-
mittelt die Kapitalanlagegesellschaft unter 
Kontrolle der Depotbank börsentäglich 
den Wert der zum Sondervermögen ge-
hörenden Vermögensgegenstände abzüg
lich etwaiger aufgenommener Kredite und 
sonstiger Verbindlichkeiten des Sonder-
vermögens (Inventarwert). Die Division des 
Inventarwertes durch die Zahl der aus-
gegebenen Anteile ergibt den Anteilwert. 

Ausgabe- und Rücknahmepreise werden 
kaufmännisch gerundet. 

Von einer Anteilpreisermittlung wird an Neu-
jahr, Karfreitag, Heilige Drei Könige*, Os-
termontag, Maifeiertag (1. Mai), Christi 
Himmelfahrt, Pfingstmontag,  Fronleich-
nam*, Friedensfest*, Mariä Himmelfahrt*, 
Tag der Deutschen Einheit, Reformati-
onstag*, Allerheiligen*, Buß- und Bettag*, 
Heilig Abend, 1. und 2. Weihnachtsfeier-
tag und Silvester abgesehen.

*nicht in allen Bundesländern Feiertage
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Im Einzelnen wird wie folgt verfahren:

Immobilien
Der Verkehrswert einer Immobilie wird 
bestimmt durch den Preis, der in dem 
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung 
bezieht, im gewöhnlichen Geschäftsver-
kehr nach den rechtlichen Gegebenhei-
ten und tatsächlichen Eigenschaften, der 
sonstigen Beschaffenheit und der Lage 
der Immobilien ohne Rücksicht auf unge-
wöhnliche oder persönliche Verhältnisse 
zu erzielen wäre. 

Immobilien werden bei Erwerb und da-
nach nicht länger als 12 Monate mit dem 
Kaufpreis angesetzt, anschließen werden 
sie mit dem zuletzt vom Sachverständi-
genausschuss festgestellten Wert ange-
setzt. Dieser Wert wird für jede Immobi-
lie spätestens alle 12 Monate ermittelt. 
Die Bewertungen werden möglichst gleich
mäßig über das Jahr verteilt, um eine Bal
lung von Neubewertungen zu bestimmten 
Stichtagen zu vermeiden. Treten bei einer 
Immobilie wesentliche wertverändernde 
Umstände ein, so wird die Neubewertung 
gegebenenfalls zeitlich vorgezogen. Inner-
halb von zwei Monaten nach der Belastung 
eines Grundstücks mit einem Erbbaurecht 
ist vom Sachverständigenausschuss der 
Wert des Grundstücks neu festzustellen.

Nebenkosten, die beim Erwerb einer Im-
mobilie für das Sondervermögen anfal-
len, werden über die voraussichtliche 
Haltedauer der Immobilie, längstens je-
doch über zehn Jahre in gleichen Jah-
resbeträgen abgeschrieben. Wird die Im-
mobilie wieder veräußert, sind die An-
schaffungsnebenkosten in voller Höhe 
abzuschreiben. Im Einzelnen richtet sich 
die Behandlung von Anschaffungsne-

benkosten nach § 27 Abs. 2 Nr. 1 der 
Investment-Rechnungslegungs- und Be-
wertungsverordnung (InvRBV).

Für im Ausland gelegene Immobilien 
werden bei der Anteilspreisermittlung 
Rückstellungen für die Steuern einkalku-
liert, die der Staat, in dem die Immobilie 
liegt, bei der Veräußerung mit Gewinn 
voraussichtlich erheben wird. Weitere 
Einzelheiten hierzu ergeben sich aus § 
27 Abs. 2 Nr. 2 InvRBV.

Bauleistungen
Bauleistungen werden, soweit sie bei der 
Bewertung der Immobilien nicht erfasst 
wurden, grundsätzlich zu Buchwerten an
gesetzt.

Beteiligungen an Immobilien-Gesell
schaften
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf
ten werden bei Erwerb und danach nicht 
länger als 12 Monate mit dem Kaufpreis 
angesetzt. Anschließen werden der Be-
wertung die monatliche Vermögensauf-
stellung der Immobilien-Gesellschaften zu
grunde zu legen. Spätestens alle 12 Mo-
nate wird der Wert der Beteiligung auf 
Grundlage der aktuellsten Vermögensauf
stellung von einem Abschlussprüfer im 
Sinne des § 319 Handelsgesetzbuch er-
mittelt. Der ermittelte Wert wird anschlie-
ßen von der Kapitalanlagegesellschaft auf 
Basis der Vermögensaufstellungen bis 
zum nächsten Wertermittlungstermin fort
geschrieben. Treten bei einer Beteiligung 
Änderungen wesentlicher Bewertungs-
faktoren ein, die durch eine Fortschreibung 
nicht erfasst werden können, so wir die 
Neubewertung gegebenenfalls zeitlich vor
gezogen.  

Nebenkosten, die beim Erwerb einer Be-
teiligung für das Sondervermögen anfal-
len, werden über die voraussichtliche 
Haltedauer der Beteiligung, längstens 
jedoch über zehn Jahre in gleichen Jah-
resbeträgen abgeschrieben. Wird die 
Beteiligung wieder veräußert, sind die 
Anschaffungsnebenkosten in voller Höhe 
abzuschreiben.

Die in dieser Vermögensaufstellung aus-
gewiesenen Immobilien sind mit dem 
Wert anzusetzen, der von dem Sach
verständigenausschuss des Immobilien-
Sondervermögens festgestellt wurde. 

Hält die Immobilien-Gesellschaft eine im 
Ausland gelegene Immobilie, so werden 
bei der Anteilpreisermittlung Rückstel-
lungen für die Steuern einkalkuliert, die 
der Staat, in dem die Immobilie liegt, bei 
einer Veräußerung mit Gewinn voraus-
sichtlich erheben wird. Falls jedoch von 
einer Veräußerung der Beteiligung ein-
schließlich der Immobilie ausgegangen 
wird, erfolgt bei der Bewertung der Be-
teiligung gegebenenfalls ein Abschlag 
für latente Steuerlasten. 

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus § 
28 InvRBV.

Liquiditätsanlagen

An einer Börse zugelassene/in or-
ganisiertem Markt gehandelte Ver-
mögensgegenstände 
Vermögensgegenstände, die zum Han-
del an Börsen zugelassen sind oder in 
einem anderen organisierten Markt zu-
gelassen oder in diesen einbezogen sind 
sowie Bezugsrechte für das Sonderver-
mögen werden zum letzten verfügbaren 
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handelbaren Kurs, der eine verlässliche 
Bewertung gewährleistet, bewertet, sofern 
nachfolgend unter ”Besondere Bewer-
tungsregeln” nicht anders angegeben.

Nicht an Börsen oder in organisierten 
Märkten gehandelte Vermögensge-
genstände oder Vermögensgegen-
stände ohne handelbaren Kurs 
Vermögensgegenstände, die weder zum 
Handel an Börsen zugelassen sind noch 
in einem anderen organisierten Markt 
zugelassen oder in diesen einbezogen 
sind oder für die kein handelbarer Kurs 
verfügbar ist, werden zu dem aktuellen 
Verkehrswert bewertet, der bei sorgfälti-
ger Einschätzung nach geeigneten Be-
wertungsmodellen unter Berücksichti-
gung der aktuellen Marktgegebenheiten 
angemessen ist, sofern nachfolgend un-
ter ”Besondere Bewertungsregeln” nicht 
anders angegeben.

Besondere Bewertungsregeln für ein
zelne Vermögensgegenstände

Nichtnotierte Schuldverschreibungen
Für die Bewertung von Schuldverschrei-
bungen, die nicht zum amtlichen Markt 
zugelassen oder in einen organisierten 
Markt einbezogen sind (z.B. nicht notierte 
Anleihen, Commercial Papers und Einla-
genzertifikate) werden die für vergleich-
bare Schuldverschreibungen vereinbarten 
Preise und gegebenenfalls die Kurswer-
te von Anleihen vergleichbarer Aussteller 
mit entsprechender Laufzeit und Verzin-
sung, erforderlichenfalls mit einem Ab-
schlag zum Ausgleich der geringeren Ver
äußerbarkeit, herangezogen.

Geldmarktinstrumente
Bei den im Sondervermögen befindlichen 
Geldmarktinstrumenten werden Zinsen und 
zinsähnliche Erträge sowie Aufwendun-
gen (z.B. Verwaltungsvergütung, Depot-
bankvergütung, Prüfungskosten, Kosten 
der Veröffentlichung, etc.) bis einschließ-
lich des Tages vor dem Valutatag be-
rücksichtigt.

Derivate

Optionsrechte und Terminkontrakte
Die zu einem Sondervermögen gehören-
den Optionsrechte und die Verbindlich-
keiten aus einem Dritten eingeräumten 
Optionsrechten, die zum Handel an einer 
Börse zugelassen oder in einen anderen 
organisierten Markt einbezogen sind, 
werden zu den jeweils zuletzt festgestell-
ten Kursen bewertet. 

Das gleiche gilt für Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus für Rechnung des Son-
dervermögens verkauften Terminkontrak-
ten. Die zu Lasten des Sondervermögens 
geleisteten Einschüsse werden unter Ein-
beziehung der am Börsentag festgestell-
ten Bewertungsgewinne und Bewertungs-
verluste zum Wert des Sondervermögens 
hinzugerechnet.

Bankguthaben, Investmentanteile und 
Wertpapier-Darlehen
Bankguthaben werden grundsätzlich zum 
Nennwert zuzüglich zugeflossener Zin-
sen bewertet. 

Festgelder werden zum Renditekurs be-
wertet, sofern ein entsprechender Ver-
trag zwischen der Kapitalanlagegesell-
schaft und dem jeweiligen Kreditinstitut 
geschlossen wurde, der vorsieht, dass 
das Festgeld jederzeit kündbar ist und 

die Rückzahlung bei der Kündigung zum 
Renditekurs erfolgt. Dabei wird im Einzel-
fall festgelegt, welcher Marktzins bei der 
Ermittlung des Renditekurses zugrunde 
gelegt wird. Die entsprechenden Zinsfor-
derungen werden zusätzlich angesetzt. 

Forderungen, z.B. abgegrenzte Zinsan-
sprüche sowie Verbindlichkeiten werden 
grundsätzlich zum Nennwert angesetzt. 

Investmentanteile werden zum Rücknah-
mepreis angesetzt. Forderungen, z.B. ab-
gegrenzte Zinsansprüche sowie Verbind-
lichkeiten werden grundsätzlich zum Nenn-
wert angesetzt. Investmentanteile werden 
grundsätzlich mit ihrem letzten festge-
stellten Rücknahmepreis angesetzt oder 
zum letzten verfügbaren handelbaren Kurs, 
der eine verlässliche Bewertung gewähr-
leistet. Stehen diese Werte nicht zur Ver-
fügung, werden Investmentanteile zu dem 
aktuellen Verkehrswert bewertet, der bei 
sorgfältiger Einschätzung nach geeigne-
ten Bewertungsmodellen unter Berück-
sichtigung der aktuellen Marktgegeben-
heiten angemessen ist.

Für die Rückerstattungsansprüche aus 
Wertpapier-Darlehensgeschäften ist der 
jeweilige Kurswert der als Darlehen über-
tragenen Wertpapiere maßgebend.

Auf Fremdwährung lautende Vermö-
gensgegenstände
Auf Fremdwährung lautende Vermögens
gegenstände werden zu dem unter Zu-
grundelegung des Fixingkurses der De-
potbank von 10.00 Uhr ermittelten Devi-
senkurs der Währung in Euro taggleich 
umgerechnet. Sofern kein Fixingkurs der 
Depotbank verfügbar ist, wird zum zu-
letzt bekannten Devisenkurs der Wäh-
rung in Euro umgerechnet.
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Wertpapier-Pensionsgeschäfte
Werden Wertpapiere für Rechnung des 
Sondervermögens in Pension gegeben, 
so sind diese weiterhin bei der Bewer-
tung zu berücksichtigen. Daneben ist der 
im Rahmen des Pensionsgeschäftes für 
Rechnung des Sondervermögens emp-
fangene Betrag im Rahmen der liquiden 
Mittel (Bankguthaben) auszuweisen. Da-
rüber hinaus ist bei der Bewertung eine 
Verbindlichkeit aus Pensionsgeschäften 
in Höhe der abgezinsten Rückzahlungs-
verpflichtungen auszuweisen. 

Werden für Rechnung des Sonderver-
mögens Wertpapiere in Pension genom-
men, so sind diese bei der Bewertung 
nicht zu berücksichtigen. Aufgrund der 
vom Sondervermögen geleisteten Zah-
lung ist bei der Bewertung eine Forde-
rung an den Pensionsgeber in Höhe der 
abgezinsten Rückzahlungsansprüche zu 
berücksichtigen.

Zusammengesetzte Vermögensge-
genstände
Aus verschiedenen Bestandteilen beste-
hende Vermögensgegenstände sind je-
weils anteilig nach den vorgenannten Re
gelungen zu bewerten.

Ausgabeaufschlag/Rücknahmeab
schlag
Ein Ausgabeaufschlag wird nicht erho-
ben. Bei der Rücknahme von Anteilen 
wird von dem Anteilwert ein Rücknahme
abschlag abgezogen. Der Rücknahmeab
schlag beträgt 3,00 % des Anteilwerts. 
Der Rücknahmeabschlag steht dem Son
dervermögen zu. Der Anteilerwerber er-
zielt dementsprechend bei Rückgabe sei-
ner Anteile erst dann einen Gewinn, wenn 
der um den Rücknahmeabschlag redu-

zierte Rücknahmepreis den beim Erwerb 
gezahlten Ausgabepreis übersteigt. Aus 
diesem Grund empfiehlt sich bei dem Er-
werb von Anteilen eine längere Anlage-
dauer. Die Gesellschaft wird auf die Er-
hebung eines Rücknahmeabschlags ver-
zichten, wenn der Anleger

a) �und seine Beteiligung am Sonderver-
mögen der Gesellschaft, und zwar ent
weder aufgrund der Angaben im Zeich
nungsschein, der dem Erwerb der An-
teile zugrunde liegt, oder – im Falle der 
Übertragung der Anteile vom Anleger 
in Anleger – aufgrund schriftlicher An-
zeige bekannt ist (vgl. Text: „Veräuße-
rung von Anteilen“);

b) �der Gesellschaft die Rückgabe der 
Anteile mit einer Frist von mindestens 
einem Jahr unter Angabe des vorge-
sehenen Rückgabedatums schriftlich 
anzeigt (Rückgabeavis), und

c) �die Anteile spätestens binnen eines 
Monats nach dem angezeigten Rück-
gabedatum auch tatsächlich von dem 
betreffenden Anleger zurückgegeben 
werden und

d) �der Anleger dafür Sorge trägt, dass die 
Gesellschaft und die Depotbank den 
Anleger beim Rückgabeavis und bei der 
Rückgabe identifizieren können, um die 
Übereinstimmung von Rückgabe und 
Rückgabeavis abgleichen zu können; 
hierzu ist es erforderlich, dass der Anle-
ger seine depotführende Stelle ver
anlasst, der Gesellschaft einen schriftli-
chen Beleg mit Namensnennung des 
Anlegers über die erfolgte Rückgabe 
der Anteile unter Beifügung einer Kopie 
des Rückgabeavis zu übermitteln und

e) �für Rückgabeavis und Rückgabeauf-
trag ausschließlich die von der Gesell-
schaft hierfür vorgegebenen Vordrucke 
verwendet hat, die jederzeit bei der 
Gesellschaft angefordert werden können 
oder im Internet unter www.credit-
suisse.com/de/real_assets/de/ 
immobilien.jsp zum Download bereit 
stehen. Die Vordrucke sind vollständig 
auszufüllen, insbesondere ist die Num-
mer des Zeichnungsscheins anzugeben. 
Sind die vorstehenden Voraussetzungen 
erfüllt, erfolgt die Rücknahme zum je-
weiligen Anteilwert. Soweit die Ge-
sellschaft nach Maßgabe der vorste-
henden Regelungen auf die Erhebung 
eines Rücknahmeabschlages verzich-
tet, wird im Falle einer Übertragung 
aller Vermögensgegenstände dieses 
Sondervermögens in ein anderes Son-
dervermögen gemäß § 10 der Allge-
meinen Vertragsbedingungen die An-
kündigung des Rücknahmeverlangens 
hinsichtlich der ursprünglich ausgege-
benen Anteile bei der Rücknahme der 
umgetauschten Anteile auf die An-
kündigungsfrist angerechnet.

Veröffentlichung der Ausgabe- und 
Rücknahmepreise
Die Ausgabe- und Rücknahmepreise sind 
am Sitz der Kapitalanlagegesellschaft und 
der Depotbank verfügbar. Die Preise wer-
den regelmäßig in mindestens einer hin-
reichend verbreiteten Tages- oder Wirt-
schaftszeitung und auf der Homepage 
der Kapitalanlagegesellschaft im Internet 
www.credit-suisse.com/de/real_assets/ 
de/immobilien.jsp veröffentlicht.
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Kosten bei Ausgabe und Rücknahme 
der Anteile
Die Ausgabe und Rücknahme der Antei-
le erfolgt durch die Kapitalanlagegesell-
schaft bzw. die Depotbank zum Ausga-
bepreis bzw. Rücknahmepreis ohne Be-
rechnung weiterer Kosten. 

Werden Anteile durch Vermittlung Dritter 
ausgegeben oder zurückgenommen, so 
können zusätzliche Kosten anfallen.

Rücknahmeaussetzung
Die Kapitalanlagegesellschaft kann die 
Rücknahme der Anteile zeitweilig aus-
setzen, sofern außergewöhnliche Umstän-
de vorliegen, die eine Aussetzung unter 
Berücksichtigung der Interessen der An-
leger erforderlich erscheinen lassen (§ 
12 Absatz 4 der „Allgemeinen Vertrags-
bedingungen“). 

Außergewöhnliche Umstände liegen ins-
besondere vor, wenn 

	� eine Börse, an der ein wesentlicher 
Teil der Wertpapiere des Sonderver-
mögens gehandelt wird (außer an ge-
wöhnlichen Wochenenden und Feier-
tagen), geschlossen oder der Handel 
eingeschränkt oder ausgesetzt ist, 

	� über Vermögensgegenstände nicht ver
fügt werden kann, 

	�� die Gegenwerte bei Verkäufen nicht 
zu transferieren sind, 

	� es nicht möglich ist, den Anteilwert 
ordnungsgemäß zu ermitteln, oder 

	� wesentliche Vermögensgegenstände 
nicht bewertet werden können. 

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger 
durch Bekanntmachung im elektronischen 
Bundesanzeiger und darüber hinaus in 
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- und 
Tageszeitungen oder auf der Homepage 
der Kapitalanlagegesellschaft im Internet 
unter www.credit-suisse.com/de/real_
assets/de/immobilien.jsp über die Aus-
setzung und die Wiederaufnahme der 
Rücknahme der Anteile. Außerdem wer-
den die Anleger über ihre depotführen-
den Stellen in Papierform oder in elek
tronischer Form informiert. Nach Wieder-
aufnahme der Rücknahme wird den An-
legern der dann gültige Rücknahmepreis 
ausgezahlt. 

Da die eingezahlten Gelder entsprechend 
den Anlagegrundsätzen überwiegend in 
Immobilien angelegt sind, bleibt der Ka-
pitalanlagegesellschaft daneben vorbe-
halten, die Rücknahme der Anteile be-
fristet zu verweigern (§ 12 Absatz 5 der 
Allgemeinen Vertragsbedingungen), wenn 
bei umfangreichem Rücknahmeverlangen 
die Bankguthaben und der Erlös aus dem 
Verkauf der Wertpapiere, Geldmarktin
strumente und Investmentanteile zur Zah
lung des Rücknahmepreises und zur Si-
cherstellung einer ordnungsgemäßen Be
wirtschaftung nicht mehr ausreichen oder 
nicht sogleich zur Verfügung stehen. Der 
Kapitalanlagegesellschaft bleibt es vor-
behalten, die Anteile erst dann zu dem 
jeweils gültigen Rücknahmepreis zurück 
zu nehmen, nachdem sie unverzüglich, 
jedoch unter Wahrung der Interessen der 
Anleger, entsprechende Vermögenswer-
te veräußert hat. Die Frist für die Verwei-
gerung der Rücknahme von Anteilen be-
trägt 3 Monate. 

Reichen nach Ablauf dieser Frist die im 
Rahmen der Liquidität angelegten Mittel 
für die Rücknahme nicht aus, so sind Im-
mobilien des Sondervermögens zu ver-
äußern. Bis zur Veräußerung dieser Ge-
genstände zu angemessenen Bedingun-
gen oder bis zu einem Jahr nach Vorlage 
der Anteile zur Rücknahme, kann die Ka-
pitalanlagegesellschaft die Rücknahme 
verweigern. Durch Erklärung gegenüber 
den Anlegern, die im elektronischen Bun
desanzeiger und in einer hinreichend ver-
breiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung 
oder auf der Homepage der Kapitalanla-
gegesellschaft im Internet unter www.
credit-suisse.com/de/real_assets/de/
immobilien.jsp veröffentlicht werden muss, 
kann die vorgenannte Jahresfrist um ein 
weiteres Jahr verlängert werden. Nach 
Ablauf dieser Frist kann die Kapitalanlage-
gesellschaft Immobilien des Sonderver-
mögens ohne Beachtung der Beleihungs-
grenze und über die in § 9 Absatz 2 der 
„Allgemeinen Vertragsbedingungen“ ge-
nannte Belastungsgrenze hinaus beleihen, 
um die Mittel zur Rücknahme der Anteile 
zu beschaffen.

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger 
durch Bekanntmachung im elektronischen 
Bundesanzeiger und darüber hinaus in 
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- und 
Tageszeitungen oder auf der Homepage 
der Kapitalanlagegesellschaft im Internet 
unter www.credit-suisse.com/de/real_
assets/de/immobilien.jsp über die Aus-
setzung und die Wiederaufnahme der 
Rücknahme der Anteile. Nach Wieder-
aufnahme der Rücknahme wird den An-
legern der dann gültige Rückgabepreis 
ausgezahlt.
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Ermittlung der Erträge
Das Sondervermögen erzielt ordentliche 
Erträge aus vereinnahmten und nicht zur 
Kostendeckung verwendeten Mieten aus 
Immobilien, aus Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften sowie Zinsen und 
Dividenden aus Liquiditätsanlagen. Die-
se werden periodengerecht abgegrenzt. 

Hinzu kommen Bauzinsen (Eigengeld-
verzinsung für Bauvorhaben), soweit sie 
als kalkulatorischer Zins anstelle der markt
üblichen Verzinsung der für die Bauvor-
haben verwendeten Mittel des Sonder-
vermögens angesetzt werden.

Außerordentliche Erträge können aus der 
Veräußerung von Immobilien, Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften und 
Liquiditätsanlagen entstehen. Die Veräu
ßerungsgewinne oder -verluste aus dem 
Verkauf von Immobilien und Beteiligungen 
an Immobilien-Gesellschaften werden in 
der Weise ermittelt, dass die Verkaufser-
löse (abzüglich der beim Verkauf ange-
fallenen Kosten) den um die steuerlich 
zulässige und mögliche Abschreibung ver-
minderten Anschaffungskosten der Im-
mobilie oder Beteiligung an einer Immo-
bilien-Gesellschaft (Buchwert) gegen-
übergestellt werden.

Realisierte Veräußerungsverluste werden 
mit realisierten Veräußerungsgewinnen 
saldiert. 

Die Veräußerungsgewinne bzw. Veräu-
ßerungsverluste bei Wertpapierverkäu-
fen bzw. bei der Einlösung von Wertpa-
pieren werden für jeden einzelnen Ver-
kauf bzw. jede einzelne Einlösung geson-
dert ermittelt. Dabei wird bei der Ermittlung 
von Veräußerungsgewinnen bzw. Veräu-

ßerungsverlusten der aus allen Käufen 
der Wertpapiergattung ermittelte Durch-
schnittswert zugrunde gelegt (sogenannte 
Durchschnitts- oder Fortschreibungsme-
thode).

Ertragsausgleichsverfahren
Die Kapitalanlagegesellschaft wendet für 
das Sondervermögen ein sogenanntes 
Ertragsausgleichsverfahren an. Dieses be-
inhaltet, dass die während des Geschäfts-
jahres bis zum Kauf oder Verkauf ange-
fallenen anteiligen Erträge (Mieten, Zin-
sen, etc.), die der Anteilerwerber als Teil 
des Ausgabepreises bezahlen muss und 
der Verkäufer von Anteilen als Teil des 
Rücknahmepreises vergütet erhält, fort-
laufend berechnet werden. Bei der Be-
rechnung des Ertragsausgleichs werden 
auch die angefallenen Aufwendungen be
rücksichtigt. Das Ertragsausgleichsverfah-
ren dient dazu, Schwankungen im Ver-
hältnis zwischen Erträgen und sonstigen 
Vermögensgegenständen auszugleichen, 
die durch Nettomittelzuflüsse oder Net-
tomittelabflüsse aufgrund von Anteilver-
käufen oder -rückgaben verursacht wer-
den. Denn jeder Nettomittelzufluss liqui-
der Mittel würde andernfalls den Anteil 
der Erträge am Wert des Sondervermö-
gens verringern, jeder Abfluss ihn ver-
mehren. Im Ergebnis führt das Ertrags-
ausgleichsverfahren dazu, dass der Aus-
schüttungsbetrag je Anteil nicht durch 
den Anteilumlauf beeinflusst wird. Dabei 
wird in Kauf genommen, dass Anleger, 
die beispielsweise kurz vor dem Aus-
schüttungstermin Anteile erwerben, den 
auf Erträge entfallenden Teil des Ausga-
bepreises in Form einer Ausschüttung 
zurückerhalten, obwohl ihr eingezahltes 
Kapital an dem Entstehen der Erträge 
nicht mitgewirkt hat.

Verwendung der Erträge
1. �Die Gesellschaft schüttet für ausschüt

tende Anteilklassen grundsätzlich die 
während des Geschäftsjahres für Rech
nung des Sondervermögens angefal-
lenen und nicht zur Kostendeckung ver
wendeten Erträge aus den Immobilien 
und dem sonstigen Vermögen – unter 
Berücksichtigung des zugehörigen Er-
tragsausgleichs – aus. 

 
   �Soweit für das Sondervermögen neben 

ausschüttenden Klassen zukünftig auch 
thesaurierende Anteilklassen gebildet 
werden, erfolgt die Ausschüttung aus-
schließlich auf die Anteile der jeweili-
gen ausschüttenden Anteilklassen.

2. �Von den so ermittelten Erträgen müs-
sen Beträge, die für künftige Instand-
setzungen erforderlich sind, einbehal-
ten werden. Beträge, die zum Aus-
gleich von Wertminderungen der Im-
mobilien erforderlich sind, können 
einbehalten werden.

3. �Veräußerungsgewinne können – unter 
Berücksichtigung des zugehörigen Er-
tragsausgleichs – ausgeschüttet wer-
den. Veräußerungsgewinne von Wertpa-
piergattungen können auch dann aus-
geschüttet werden, wenn andere Wert-
papiergattungen Verluste ausweisen. 

4. �Eigengeldzinsen für Bauvorhaben kön-
nen, sofern sie sich in den Grenzen der 
ersparten marktüblichen Bauzinsen hal-
ten, ebenfalls für die Ausschüttung ver-
wendet werden.
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5. �In der Rechenschaftsperiode abge-
grenzte Erträge auf Liquiditätsanla-
gen werden ebenfalls zur Ausschüt-
tung herangezogen.

6. �Die ausschüttbaren Erträge können zur 
Ausschüttung in späteren Geschäfts-
jahren insoweit vorgetragen werden, 
als die Summe der vorgetragenen Er-
träge 15 % des jeweiligen Wertes des 
Sondervermögens zum Ende des Ge-
schäftsjahres nicht übersteigt. 

7.  �Im Interesse der Substanzerhaltung 
können Erträge teilweise – in Sonder-
fällen auch vollständig – zur Wieder-
anlage im Sondervermögen bestimmt 
werden.

8.  �Die Ausschüttung erfolgt jährlich kos-
tenfrei unmittelbar nach Bekanntma-
chung des Jahresberichtes.

Wirkung der Ausschüttung auf den 
Anteilwert
Da der Ausschüttungsbetrag dem jewei-
ligen Sondervermögen entnommen wird, 
vermindert sich am Tag der Ausschüttung 
(ex-Tag) der Anteilwert der ausschütten-
den Anteilklassen um den ausgeschütte-
ten Betrag je Anteil.

Gutschrift der Ausschüttungen
Soweit die Anteile in einem Depot bei der 
Depotbank verwahrt werden, schreiben 
deren Geschäftsstellen Ausschüttungen 
kostenfrei gut. Soweit das Depot bei an-
deren Banken oder Sparkassen geführt 
wird, können zusätzliche Kosten entstehen.

Thesaurierung
Soweit die Kapitalanlagegesellschaft zu-
künftig von ihrem Recht Gebrauch macht, 
thesaurierende Anteilklassen einzuführen, 
gilt für diese folgendes: Soweit für das 
Sondervermögen thesaurierende Anteil-
klassen gebildet werden, legt die Gesell-
schaft hinsichtlich dieser Anteilklassen die 
während des Geschäftsjahres für Rech-
nung des Sondervermögens angefallenen 
und nicht zur Kostendeckung verwendeten 
Erträge aus den Immobilien und dem sons
tigen Vermögen sowie die Veräußerungs
gewinne dieser Anteilklassen unter Be-
rücksichtigung des zugehörigen Ertrags-
ausgleiches sowie Eigengeldverzinsung für 
Bauvorhaben wieder im Sondervermögen 
an. Hinsichtlich der Anteile der thesaurie
renden Anteilklassen führt die Ausschüt-
tung von Erträgen bei den ausschütten-
den Anteilklassen nicht zu einer Vermin-
derung des Anteilwertes.

Kurzangaben über die für die Anleger 
bedeutsamen Steuervorschriften
Die Aussagen zu den steuerlichen Vor-
schriften gelten nur für Anleger, die in 
Deutschland unbeschränkt steuerpflich-
tig sind. Dem ausländischen Anleger em
pfehlen wir, sich vor Erwerb von Anteilen 
an dem in diesem Verkaufsprospekt be-
schriebenen Sondervermögen CS PRO-
PERTY DYNAMIC mit seinem Steuer-
berater in Verbindung zu setzen und mög
liche steuerliche Konsequenzen aus dem 
Anteilserwerb in seinem Heimatland in-
dividuell zu klären.

Das Sondervermögen ist als Zweckver-
mögen von der Körperschaft- und Ge-
werbesteuer befreit. Die steuerpflichtigen 
Erträge des Sondervermögens werden 
jedoch beim Privatanleger als Einkünfte 
aus Kapitalvermögen der Einkommen-

steuer unterworfen, soweit diese zusam-
men mit sonstigen Kapitalerträgen den 
Sparer-Pauschbetrag von jährlich EUR 
801,00 (für Alleinstehende oder getrennt 
veranlagte Ehegatten) bzw. EUR 1.602,00 
(für zusammen veranlagte Ehegatten) über-
steigen. 

Einkünfte aus Kapitalvermögen unterlie-
gen grundsätzlich einem Steuerabzug von 
25 % (zuzüglich Solidaritätszuschlag und 
ggf. Kirchensteuer). Zu den Einkünften 
aus Kapitalvermögen gehören auch die 
vom Sondervermögen ausgeschütteten 
Erträge, die ausschüttungsgleichen Er-
träge, der Zwischengewinn sowie der Ge-
winn aus dem An- und Verkauf von 
Fondsanteilen, wenn diese nach dem 31. 
Dezember 2008 erworben wurden bzw. 
werden. Gewinne aus dem Verkauf von 
vor dem 1. Januar 2009 erworbenen 
Fondsanteilen sind beim Privatanleger 
steuerfrei.

Der Steuerabzug hat für den Privatanle-
ger grundsätzlich Abgeltungswirkung 
(sogenannte Abgeltungsteuer), so dass 
die Einkünfte aus Kapitalvermögen re-
gelmäßig nicht in der Einkommensteuer-
erklärung anzugeben sind. Bei der Vor-
nahme des Steuerabzugs werden durch 
die depotführende Stelle grundsätzlich 
bereits Verlustverrechnungen vorgenom-
men und ausländische Quellensteuern 
angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine 
Abgeltungswirkung, wenn der persönliche 
Steuersatz geringer ist als der Abgel-
tungssatz von 25 %. In diesem Fall kön-
nen die Einkünfte aus Kapitalvermögen 
in der Einkommensteuererklärung ange-
geben werden. Das Finanzamt setzt dann 
den niedrigeren persönlichen Steuersatz 
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an und rechnet auf die persönliche Steu-
erschuld den vorgenommenen Steuerab
zug an (sogenannte Günstigerprüfung).

Sofern Einkünfte aus Kapitalvermögen 
keinem Steuerabzug unterlegen haben 
(weil z.B. ein Gewinn aus der Veräuße-
rung von Fondsanteilen in einem auslän-
dischen Depot erzielt wird), sind diese in 
der Steuererklärung anzugeben. Im Rah-
men der Veranlagung unterliegen die Ein
künfte aus Kapitalvermögen dann eben-
falls dem Abgeltungssatz von 25 % oder 
dem niedrigeren persönlichen Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsver-
mögen befinden, werden die Erträge als 
Betriebseinnahmen steuerlich erfasst. Die 
steuerliche Gesetzgebung erfordert zur 
Ermittlung der steuerpflichtigen bzw. der 
kapitalertragsteuerpflichtigen Erträge eine 
differenzierte Betrachtung der Ertrags-
bestandteile. 

Anteile im Privatvermögen (Steuer
inländer)

Inländische Mieterträge, Zinsen,  
Dividenden (insb. aus Immobilien-
kapitalgesellschaften), sonstige Er-
träge und Gewinne aus dem Verkauf 
inländischer Immobilien innerhalb 
von 10 Jahren nach Anschaffung
Ausgeschüttete oder thesaurierte Erträ-
ge (inländische Mieterträge, Dividenden, 
Zinsen, sonstige Erträge) und Gewinne 
aus dem Verkauf inländischer Immobilien 
innerhalb von 10 Jahren nach Anschaf-
fung unterliegen bei Inlandsverwahrung 
grundsätzlich dem Steuerabzug von 25 % 
(zuzüglich Solidaritätszuschlag und ggf. 
Kirchensteuer).  

Vom Steuerabzug kann Abstand genom-
men werden, wenn der Anleger Steuer
inländer ist und einen Freistellungsauf-
trag vorlegt, sofern die steuerpflichtigen 
Ertragsteile EUR 801,00 bei Einzel
veranlagung bzw. EUR 1.602,00 bei 
Zusammenveranlagung von Ehegatten 
nicht übersteigen. 

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage ei-
ner NV-Bescheinigung.

Verwahrt der inländische Anleger die An-
teile eines steuerrechtlich ausschüttenden 
Sondervermögens in einem inländischen 
Depot bei der Kapitalanlagegesellschaft 
oder einem Kreditinstitut (Depotfall), so 
nimmt die depotführende Stelle als Zahl-
stelle vom Steuerabzug Abstand, wenn 
ihr vor dem festgelegten Ausschüttungs-
termin ein in ausreichender Höhe ausge-
stellter Freistellungsauftrag nach amtli-
chem Muster oder eine NV-Bescheini-
gung, die vom Finanzamt für die Dauer 
von maximal drei Jahren erteilt wird, vor-
gelegt wird. In diesem Fall erhält der An-
leger die gesamte Ausschüttung unge-
kürzt gutgeschrieben.

Für den Steuerabzug eines thesaurieren-
den Sondervermögens stellt das Sonder-
vermögen den depotführenden Stellen die 
Kapitalertragsteuer nebst den maximal an-
fallenden Zuschlagsteuern (Solidaritäts-
zuschlag und Kirchensteuer) zur Verfügung. 
Die depotführenden Stellen nehmen den 
Steuerabzug wie im Ausschüttungsfall 
unter Berücksichtigung der persönlichen 
Verhältnisse der Anleger vor, so dass ins-
besondere ggf. die Kirchensteuer abge-
führt werden kann. Soweit das Sonder-
vermögen den depotführenden Stellen Be-
träge zur Verfügung gestellt hat, die 
nicht abgeführt werden müssen, erfolgt 
eine Erstattung. 

Befinden sich die Anteile im Depot bei 
einem inländischen Kreditinstitut oder 
einer inländischen Kapitalanlagegesell-
schaft, so erhält der Anleger, der seiner 
depotführenden Stelle einen in ausrei-
chender Höhe ausgestellten Freistellungs-
auftrag oder eine NV-Bescheinigung vor 
Ablauf des Geschäftsjahres des Sonder-
vermögens vorlegt, den depotführenden 
Stellen zur Verfügung gestellten Betrag 
auf seinem Konto gutgeschrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die 
NV-Bescheinigung nicht bzw. nicht recht
zeitig vorgelegt wird, erhält der Anleger 
auf Antrag von der depotführenden Stelle 
eine Steuerbescheinigung über den ein-
behaltenen und abgeführten Steuerabzug 
und den Solidaritätszuschlag. Der Anleger 
hat dann die Möglichkeit, den Steuerab-
zug im Rahmen seiner Einkommensteuer-
veranlagung auf seine persönliche Steuer-
schuld anrechnen zu lassen. 

Werden Anteile ausschüttender Sonder-
vermögen nicht in einem Depot verwahrt 
und Ertragsscheine einem inländischen 
Kreditinstitut vorgelegt (Eigenverwah-
rung), wird der Steuerabzug in Höhe von 
25 % zuzüglich Solidaritätszuschlag vor-
genommen. 

Dividenden von ausländischen (Immobili-
en-) Kapitalgesellschaften als so ge-
nannte Schachteldividenden können nach 
Auffassung der Finanzverwaltung nicht 
steuerfrei sein.



38	 Verkaufsprospekt

Gewinne aus dem Verkauf inländi-
scher und ausländischer Immobilien 
nach Ablauf von 10 Jahren seit der 
Anschaffung
Gewinne aus dem Verkauf inländischer 
und ausländischer Immobilien außerhalb 
der 10-Jahresfrist, die auf der Ebene des 
Sondervermögens erzielt werden, sind 
beim Anleger stets steuerfrei.

Ausländische Mieterträge und Ge
winne aus dem Verkauf ausländischer 
Immobilien innerhalb von 10 Jahren 
seit der Anschaffung
Steuerfrei bleiben ausländische Mieter-
träge und Gewinne aus dem Verkauf 
ausländischer Immobilien, auf deren Be-
steuerung Deutschland aufgrund eines 
Doppelbesteuerungsabkommens (Frei-
stellungsmethode) verzichtet hat (Regel-
fall). Die steuerfreien Erträge wirken sich 
auch nicht auf den anzuwendenden Steuer
satz aus (kein Progressionsvorbehalt).

Sofern im betreffenden Doppelbesteue-
rungsabkommen ausnahmsweise die 
Anrechnungs-Methode vereinbart oder 
kein Doppelbesteuerungsabkommen ge
schlossen wurde, gelten die Aussagen 
zur Behandlung von Gewinnen aus dem 
Verkauf inländischer Immobilien inner-
halb von 10 Jahren seit Anschaffung ana
log. Die in den Herkunftsländern gezahl-
ten Steuern können ggf. auf die deut-
sche Einkommensteuer angerechnet 
werden, sofern die gezahlten Steuern 
nicht bereits auf der Ebene des Sonder-
vermögens als Werbungskosten berück-
sichtigt wurden.

Gewinne aus der Veräußerung von 
Wertpapieren, Gewinne aus Termin-
geschäften und Erträge aus Still-
halterprämien
Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, 
eigenkapitalähnlichen Genussrechten und 
Investmentanteilen, Gewinne aus Termin
geschäften sowie Erträge aus Stillhalter-
prämien, die auf der Ebene des Sonder-
vermögens erzielt werden, werden beim 
Anleger nicht erfasst, solange sie nicht 
ausgeschüttet werden. Zudem werden 
die Gewinne aus der Veräußerung der in 
§ 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) 
bis f) InvStG genannten Kapitalforderun-
gen beim Anleger nicht erfasst, wenn sie 
nicht ausgeschüttet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforde-
rungen:

a) �Kapitalforderungen, die eine Emissi-
onsrendite 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 veröffentlichten Index 
für eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
hältnis 1:1 abbilden, 

d) �Aktienanleihen, Umtauschanleihen und 
Wandelanleihen,

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

f) „cum“-erworbene Optionsanleihen. 

Werden Gewinne aus der Veräußerung 
der oben genannten Wertpapiere/Kapi-
talforderungen, Gewinne aus Terminge-
schäften sowie Erträge aus Stillhalter-
prämien ausgeschüttet, sind sie grund-
sätzlich steuerpflichtig und unterliegen 
bei Verwahrung der Anteile im Inland 
dem Steuerabzug von 25 % (zuzüglich 
Solidaritätszuschlag und ggf. Kirchen-
steuer). Ausgeschüttete Gewinne aus 
der Veräußerung von Wertpapieren und 
Gewinne aus Termingeschäften sind je-
doch steuerfrei, wenn die Wertpapiere 
auf Ebene des Sondervermögens vor 
dem 1. Januar 2009 erworben bzw. die 
Termingeschäfte vor dem 1. Januar 2009 
eingegangen wurden.

Gewinne aus der Veräußerung von Kapital-
forderungen, die nicht in der oben genann-
ten Aufzählung enthalten sind, sind steuer-
lich wie Zinsen zu behandeln (siehe oben).

Erträge aus der Beteiligung an in- 
und ausländischen Immobilienper-
sonengesellschaften
Erträge aus der Beteiligung an in- und 
ausländischen Immobilienpersonengesell
schaften sind steuerlich bereits mit Ende 
des Wirtschaftsjahres der Personen
gesellschaft auf der Ebene des Sonder-
vermögens zu erfassen. Sie sind nach 
allgemeinen steuerlichen Grundsätzen 
zu beurteilen.

Negative steuerliche Erträge
Verbleiben negative Erträge nach Ver-
rechnung mit gleichartigen positiven Er-
trägen auf der Ebene des Sondervermö-
gens, werden diese auf Ebene des Son-
dervermögens steuerlich vorgetragen. 
Diese können auf Ebene des Sonderver-
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mögens mit künftigen gleichartigen posi-
tiven steuerpflichtigen Erträgen der Fol
gejahre verrechnet werden. Eine direkte 
Zurechnung der negativen steuerlichen 
Erträge auf den Anleger ist nicht mög-
lich. Damit wirken sich diese negativen 
Beträge beim Anleger einkommensteu-
erlich erst in dem Veranlagungszeitraum 
(Steuerjahr) aus, in dem das Geschäfts-
jahr des Sondervermögens endet, bzw. 
die Ausschüttung für das Geschäftsjahr 
des Sondervermögens erfolgt, für das 
die negativen steuerlichen Erträge auf 
Ebene des Sondervermögens verrechnet 
werden. Eine frühere Geltendmachung bei 
der Einkommensteuer des Anlegers ist 
nicht möglich. 

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

Substanzauskehrungen, die der Anleger 
während seiner Besitzzeit erhalten hat, 
sind allerdings dem steuerlichen Ergeb-
nis aus der Veräußerung der Fondsantei-
le hinzuzurechnen, d.h. sie erhöhen den 
steuerlichen Gewinn.

Veräußerungsgewinne auf Anleger
ebene
Werden Anteile an einem Sondervermö-
gen, die nach dem 31. Dezember 2008 
erworben wurden, von einem Privatanle-
ger veräußert, unterliegt der Veräuße-
rungsgewinn dem Abgeltungssatz von 
25 %. Sofern die Anteile in einem inlän-
dischen Depot verwahrt werden, nimmt 
die depotführende Stelle den Steuerab-
zug vor. Der Steuerabzug von 25 % (zu-
züglich Solidaritätszuschlag und ggf. 
Kirchensteuer) kann durch die Vorlage 
eines ausreichenden Freistellungsauf-
trags bzw. einer NV-Bescheinigung ver-
mieden werden.

Bei einer Veräußerung von vor dem 1. Ja-
nuar 2009 erworbenen Anteilen ist der 
Gewinn bei Privatanlegern steuerfrei. 

Bei der Ermittlung des Veräußerungsge-
winns sind die Anschaffungskosten um 
den Zwischengewinn im Zeitpunkt der 
Anschaffung und der Veräußerungspreis 
um den Zwischengewinn im Zeitpunkt 
der Veräußerung zu kürzen, damit es 
nicht zu einer doppelten einkommen-
steuerlichen Erfassung von Zwischenge-
winnen (siehe unten) kommen kann. Zu-
dem ist der Veräußerungspreis um die 
thesaurierten Erträge zu kürzen, die der 
Anleger bereits versteuert hat, damit es 
auch insoweit nicht zu einer Doppelbe-
steuerung kommt.

Der Gewinn aus der Veräußerung nach 
dem 31. Dezember 2008 erworbener 
Fondsanteile ist insoweit steuerfrei, als er 
auf die während der Besitzzeit im Fonds 
entstandenen, noch nicht auf der Anle-
gerebene erfassten, DBA-steuerfreien 
Erträge zurückzuführen ist (sogenannter 
besitzzeitanteiliger Immobiliengewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft veröffent-
licht den Immobiliengewinn bewertungs-
täglich als Prozentsatz des Wertes des 
Investmentanteils. 

Sofern für die Beteiligung eine Mindest-
anlagesumme von EUR 100.000,00 
oder mehr vorgeschrieben ist oder die 
Beteiligung natürlicher Personen von der 
Sachkunde der Anleger abhängig ist (bei 
Anteilsklassen bezogen auf eine An-
teilsklasse), gilt für die Veräußerung oder 
Rückgabe von Anteilen, die nach dem  
9. November 2007 und vor dem 1. Ja
nuar 2009 erworben wurden, Folgen-
des: Der Gewinn aus der Veräußerung 
oder Rückgabe solcher Anteile unterliegt 

grundsätzlich dem Abgeltungsteuersatz 
von 25 %. Der steuerpflichtige Veräuße-
rungsgewinn aus dem Verkauf oder der 
Rückgabe der Anteile ist in diesem Fall 
jedoch auf den Betrag der auf Fonds
ebene thesaurierten Gewinne aus der Ver
äußerung von nach dem 31. Dezember 
2008 erworbenen Wertpapiere und der 
auf Fondsebene thesaurierten Gewinne 
aus nach dem 31. Dezember 2008 einge
gangenen Termingeschäften begrenzt. 
Diese Begrenzung des steuerpflichtigen 
Veräußerungsgewinns erfordert den Nach
weis des entsprechenden Betrags.

Anteile im Betriebsvermögen 
(Steuerinländer)

Inländische Mieterträge und Zinser-
träge sowie zinsähnliche Erträge
Inländische Mieterträge, Zinsen und zin-
sähnliche Erträge sind beim Anleger 
grundsätzlich steuerpflichtig. Die zu ver-
steuernden Zinsen sind gemäß § 2 Abs. 
2a InvStG im Rahmen der Zinsschran-
kenregelung nach § 4h EStG zu berück-
sichtigen. Dies gilt unabhängig davon, ob 
diese Erträge thesauriert oder ausge-
schüttet werden.  

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug 
bzw. eine Vergütung des Steuerabzugs 
ist nur durch Vorlage einer entsprechen-
den NV-Bescheinigung möglich. An-
sonsten erhält der Anleger eine Steuer-
bescheinigung über die Vornahme des 
Steuerabzugs.
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Ausländische Mieterträge
Bei Mieterträgen aus ausländischen Im-
mobilien verzichtet Deutschland in der 
Regel auf die Besteuerung (Freistellung 
aufgrund eines Doppelbesteuerungsab-
kommens). Bei Anlegern, die nicht Kapi-
talgesellschaften sind, ist jedoch der 
Progressionsvorbehalt teilweise zu be-
achten. 

Sofern im betreffenden Doppelbesteue-
rungsabkommen ausnahmsweise die An
rechnungsmethode vereinbart oder kein 
Doppelbesteuerungsabkommen geschlos
sen wurde, können die in den Herkunfts-
ländern gezahlten Ertragsteuern ggf. auf 
die deutsche Einkommen- oder Körper-
schaftsteuer angerechnet werden, sofern 
die gezahlten Steuern nicht bereits auf 
der Ebene des Sondervermögens als Wer-
bungskosten berücksichtigt wurden.

Gewinne aus dem Verkauf inländi-
scher und ausländischer Immobilien 
Thesaurierte Gewinne aus der Veräu
ßerung inländischer und ausländischer 
Immobilien sind beim Anleger steuerlich 
unbeachtlich, soweit sie nach Ablauf von 
10 Jahren seit der Anschaffung der Im-
mobilie auf Fondsebene erzielt werden. 
Die Gewinne werden erst bei ihrer Aus
schüttung steuerpflichtig, wobei Deutsch
land in der Regel auf die Besteuerung 
ausländischer Gewinne (Freistellung auf-
grund Doppelbesteuerungsabkommens) 
verzichtet. 

Gewinne aus der Veräußerung inländi-
scher und ausländischer Immobilien in-
nerhalb der 10-Jahresfrist sind bei The-
saurierung bzw. Ausschüttung steuerlich 
auf Anlegerebene zu berücksichtigen. 
Dabei sind die Gewinne aus dem Ver-
kauf inländischer Immobilien in vollem 
Umfang steuerpflichtig.

Bei Gewinnen aus dem Verkauf ausländi-
scher Immobilien verzichtet Deutschland in 
der Regel auf die Besteuerung (Freistel-
lung aufgrund eines Doppelbesteuerungs-
abkommens). Bei Anlegern, die nicht Ka-
pitalgesellschaften sind, ist jedoch der Pro-
gressionsvorbehalt zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteue-
rungsabkommen ausnahmsweise die An
rechnungsmethode vereinbart oder kein 
Doppelbesteuerungsabkommen geschlos
sen wurde, können die in den Herkunfts-
ländern gezahlten Ertragsteuern ggf. auf 
die deutsche Einkommensteuer bzw. Kör
perschaftsteuer angerechnet werden, so
fern die gezahlten Steuern nicht bereits 
auf der Ebene des Sondervermögens als 
Werbungskosten berücksichtigt wurden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. 
eine Vergütung des Steuerabzugs ist nur 
durch Vorlage einer entsprechenden 
NV-Bescheinigung möglich. Ansonsten 
erhält der Anleger eine Steuerbescheini-
gung über die Vornahme des Steuerab-
zugs.

Gewinne aus der Veräußerung von 
Wertpapieren, Gewinne aus Termin-
geschäften und Erträge aus Still-
halterprämien
Gewinne aus der Veräußerung von Akti-
en, eigenkapitalähnlichen Genussrechten 
und Investmentfondsanteilen, Gewinne 
aus Termingeschäften sowie Erträge aus 
Stillhalterprämien sind beim Anleger steu-
erlich unbeachtlich, wenn sie thesauriert 
werden. Zudem werden die Gewinne aus 
der Veräußerung der nachfolgend genann-
ten Kapitalforderungen beim Anleger nicht 
erfasst, wenn sie nicht ausgeschüttet 
werden:

a) �Kapitalforderungen, die eine Emissi-
onsrendite 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 veröffentlichten Index 
für eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
hältnis 1:1 abbilden,

d) �Aktienanleihen, Umtauschanleihen und 
Wandelanleihen,

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

f) �„cum“-erworbene Optionsanleihen

Werden diese Gewinne ausgeschüttet, 
so sind sie steuerlich auf Anlegerebene 
zu berücksichtigen. Dabei sind Veräuße-
rungsgewinne aus Aktien ganz (bei An-
legern, die Körperschaften sind) oder zu 
40 % (bei sonstigen betrieblichen Anle-
gern, z.B. Einzelunternehmern) steuer-
frei (Teileinkünfteverfahren). 5 % der Ver-
äußerungsgewinne aus Aktien gelten bei 
Körperschaften als nichtabzugsfähige Be
triebsausgaben und sind somit steuer
pflichtig. Veräußerungsgewinne aus 
Renten/Kapitalforderungen, Gewinne 
aus Termingeschäften sowie Erträge aus 
Stillhalterprämien sind hingegen in voller 
Höhe steuerpflichtig.

Ergebnisse aus der Veräußerung von 
Kapitalforderungen, die nicht in der oben 
genannten Aufzählung enthalten sind, 
sind steuerlich wie Zinsen zu behandeln 
(siehe oben).
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Ausgeschüttete Wertpapierveräußerungs-
gewinne, ausgeschüttete Termingeschäfts
gewinne sowie ausgeschüttete Erträge 
aus Stillhalterprämien unterliegen grund-
sätzlich dem Steuerabzug (Kapitalertrag-
steuer 25 % zuzüglich Solidaritätszuschlag). 
Dies gilt nicht für Gewinne aus der Ver-
äußerung von vor dem 1. Januar 2009 er-
worbenen Wertpapieren und für Gewinne 
aus vor dem 1. Januar 2009 eingegange-
nen Termingeschäften. Die auszahlende 
Stelle nimmt jedoch insbesondere dann 
keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger 
eine unbeschränkt steuerpflichtige Körper-
schaft ist oder diese Kapitalerträge Be-
triebseinnahmen eines inländischen Betriebs 
sind und dies der auszahlenden Stelle vom 
Gläubiger der Kapitalerträge nach amtlich 
vorgeschriebenen Vordruck erklärt wird.

In- und ausländische Dividenden 
(insbesondere aus Immobilienkapital-
gesellschaften)
Vor dem 1. März 2013 dem Sonderver-
mögen zugeflossene oder als zugeflossen 
geltende Dividenden in- und ausländi-
scher Immobilien-Kapitalgesellschaften, 
die auf Anteile im Betriebsvermögen aus-
geschüttet oder thesauriert werden, sind 
mit Ausnahme von Dividenden nach dem 
REITG bei Körperschaften grundsätzlich 
steuerfrei. 5 % der Dividenden gelten bei 
Körperschaften als nichtabzugsfähige Be-
triebsausgaben und sind somit steuer-
pflichtig. Aufgrund der Neuregelung zur 
Besteuerung von Streubesitzdividenden 
sind nach dem 28. Februar 2013 dem 
Sondervermögen aus der Direktanlage 
zugeflossene oder als zugeflossen gel-
tende Dividenden in- und ausländischer 
Immobilien-Kapitalgesellschaften bei Kör-
perschaften steuerpflichtig. Von Einzel-
unternehmern sind Dividenden – mit Aus-

nahme der Dividenden nach dem REITG 
– zu 60 % zu versteuern (Teileinkünfte-
verfahren). 

Inländische Dividenden unterliegen dem 
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25 % 
zuzüglich Solidaritätszuschlag). 

Ausländische Dividenden unterliegen grund-
sätzlich dem Steuerabzug (Kapitalertrag-
steuer 25 % zuzüglich Solidaritätszuschlag). 
Die auszahlende Stelle nimmt jedoch ins-
besondere dann keinen Steuerabzug vor, 
wenn der Anleger eine unbeschränkt steu-
erpflichtige Körperschaft ist (wobei von 
Körperschaften i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 4 und 
5 KStG der auszahlenden Stelle eine Be-
scheinigung des für sie zuständigen Fi-
nanzamtes vorliegen muss) oder die aus-
ländischen Dividenden Betriebseinnahmen 
eines inländischen Betriebs sind und dies 
der auszahlenden Stelle vom Gläubiger der 
Kapitalerträge nach amtlich vorgeschrie-
benen Vordruck erklärt wird. 

Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern 
sind die zum Teil einkommensteuerfreien 
bzw. körperschaftsteuerfreien Dividen-
denerträge für Zwecke der Ermittlung des 
Gewerbeertrags wieder hinzuzurechnen, 
nicht aber wieder zu kürzen.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung 
können Dividenden von ausländischen 
(Immobilien-) Kapitalgesellschaften als so 
genannte Schachteldividenden in vollem 
Umfang nur dann steuerfrei sein, wenn 
der Anleger eine (Kapital-) Gesellschaft 
i.S.d. entsprechenden Doppelbesteuer
ungsabkommens ist und auf ihn durch
gerechnet eine genügend hohe (Schach
tel-) Beteiligung entfällt.

Erträge aus der Beteiligung an in- 
und ausländischen Immobilienper-
sonengesellschaften
Erträge aus der Beteiligung an in- und 
ausländischen Immobilienpersonengesell
schaften sind steuerlich bereits mit Ende 
des Wirtschaftsjahres der Personenge-
sellschaft auf der Ebene des Sonderver-
mögens zu erfassen. Sie sind nach all-
gemeinen steuerlichen Grundsätzen zu 
beurteilen.

Negative steuerliche Erträge
Verbleiben negative Erträge nach Ver-
rechnung mit gleichartigen positiven Er-
trägen auf der Ebene des Sondervermö-
gens, werden diese steuerlich auf Ebene 
des Sondervermögens vorgetragen. Die-
se können auf Ebene des Sondervermö-
gens mit künftigen gleichartigen positi-
ven steuerpflichtigen Erträgen der Fol-
gejahre verrechnet werden. Eine direkte 
Zurechnung der negativen steuerlichen 
Erträge auf den Anleger ist nicht mög-
lich. Damit wirken sich diese negativen 
Beträge beim Anleger bei der Einkom-
mensteuer bzw. Körperschaftsteuer erst 
in dem Veranlagungszeitraum (Steuer-
jahr) aus, in dem das Geschäftsjahr des 
Sondervermögens endet bzw. die Aus-
schüttung für das Geschäftsjahr des 
Sondervermögens erfolgt, für das die ne
gativen steuerlichen Erträge auf Ebene 
des Sondervermögens verrechnet wer-
den. Eine frühere Geltendmachung bei 
der Einkommensteuer bzw. Körperschafts
teuer des Anlegers ist nicht möglich.  

Substanzauskehrungen
Substanzauskehrungen (z.B. in Form von 
Bauzinsen) sind nicht steuerbar. Dies 
bedeutet für einen bilanzierenden Anle-
ger, dass die Substanzauskehrungen in 
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der Handelsbilanz ertragswirksam zu ver
einnahmen sind, in der Steuerbilanz auf-
wandswirksam ein passiver Ausgleichs-
posten zu bilden ist und damit technisch 
die historischen Anschaffungskosten steu
erneutral gemindert werden. Alternativ 
können die fortgeführten Anschaffungs-
kosten um den anteiligen Betrag der Sub-
stanzausschüttung vermindert werden.

Veräußerungsgewinne auf Anleger
ebene
Gewinne aus der Veräußerung von An-
teilen im Betriebsvermögen sind für be-
triebliche Anleger steuerfrei, soweit es 
sich um noch nicht zugeflossene oder 
noch nicht als zugeflossen geltende aus-
ländische Mieten und realisierte und 
nicht realisierte Gewinne des Sonderver-
mögens aus ausländischen Immobilien 
handelt, sofern Deutschland auf die Be-
steuerung verzichtet hat (so genannter 
Immobiliengewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft veröffent-
licht den Immobiliengewinn bewertungs-
täglich als Prozentsatz des Wertes des 
Investmentanteils. 

Gewinne aus der Veräußerung von An-
teilen im Betriebsvermögen sind für Kör-
perschaften grundsätzlich steuerfrei, so-
weit die Gewinne aus noch nicht zuge-
flossenen oder noch nicht als zugeflos-
sen geltenden Dividenden und aus reali-
sierten und nicht realisierten Gewinnen 
des Sondervermögens aus in- und aus-
ländischen (Immobilien-) Kapitalgesell-
schaften herrühren und soweit diese Di-
videnden und Gewinne bei Zurechnung 
an den Anleger steuerfrei sind (soge-
nannter Aktiengewinn). 5 % des steuer-
freien Veräußerungsgewinns gelten bei 

Körperschaften als nicht abzugsfähige Be-
triebsausgabe und sind somit letztlich 
steuerpflichtig. Von Einzelunternehmen sind 
diese Veräußerungsgewinne zu 60 % zu 
versteuern. Die Kapitalanlagegesellschaft 
veröffentlicht den Aktiengewinn (ab 1. März 
2013 aufgrund der oben erwähnten Ge-
setzesänderung zwei Aktiengewinne ge-
trennt für Körperschaften und Einzelunter-
nehmer – gegebenenfalls erfolgt die ge-
trennte Veröffentlichung erst nachträglich) 
bewertungstäglich als Prozentsatz des 
Wertes des Investmentanteils.

Steuerausländer
Verwahrt ein Steuerausländer Anteile an 
ausschüttenden Sondervermögen im De
pot bei einer inländischen depotführen-
den Stelle (Depotfall), wird vom Steuer-
abzug auf Zinsen, zinsähnliche Erträge, 
Wertpapierveräußerungsgewinne, Termin
geschäftsgewinne und ausländische Di-
videnden Abstand genommen, sofern er 
seine steuerliche Ausländereigenschaft 
nachweist. Sofern die Ausländereigen-
schaft der depotführenden Stelle nicht 
bekannt bzw. nicht rechtzeitig nachge-
wiesen wird, ist der ausländische Anle-
ger gezwungen, die Erstattung des Steu-
erabzugs gemäß § 37 Abs. 2 AO zu be-
antragen. Zuständig ist das Betriebsstät-
tenfinanzamt der depotführenden Stelle.

Hat ein ausländischer Anleger Anteile 
thesaurierender Sondervermögen im De-
pot bei einer inländischen depotführen-
den Stelle, wird bei Nachweis seiner steu-
erlichen Ausländereigenschaft keine Steuer 
einbehalten, soweit es sich nicht um in-
ländische Dividenden oder inländische 
Mieten handelt. Erfolgt der Antrag auf 
Erstattung verspätet, kann – wie bei ver-
spätetem Nachweis der Ausländereigen-

schaft bei ausschüttenden Fonds – eine 
Erstattung gemäß § 37 Abs. 2 AO auch 
nach dem Thesaurierungszeitpunkt be-
antragt werden. 

Für inländische Dividenden und inländi-
sche Mieten erfolgt hingegen ein Steu-
erabzug. Inwieweit eine Anrechnung 
oder Erstattung dieses Steuerabzugs für 
den ausländischen Anleger möglich ist, 
hängt von dem zwischen dem Sitzstaat 
des Anlegers und der Bundesrepublik 
Deutschland bestehenden Doppelbe-
steuerungsabkommen ab. Eine DBA-Er-
stattung der Kapitalertragsteuer auf in-
ländische Dividenden und inländische 
Mieten erfolgt über das Bundeszentral-
amt für Steuern (BZSt) in Bonn.

Solidaritätszuschlag
Auf den bei Ausschüttungen oder The-
saurierungen abzuführenden Steuerab-
zug ist ein Solidaritätszuschlag in Höhe 
von 5,5 % zu erheben. Der Solidaritäts-
zuschlag ist bei der Einkommensteuer 
und Körperschaftsteuer anrechenbar.

Fällt kein Steuerabzug an bzw. erfolgt bei 
Thesaurierung die Vergütung des Steu
erabzugs, ist kein Solidaritätszuschlag ab
zuführen bzw. wird dieser vergütet.

Kirchensteuer
Soweit die Einkommensteuer bereits von 
einer inländischen depotführenden Stelle 
(Abzugsverpflichteter) durch den Steuer-
abzug erhoben wird, wird die darauf ent-
fallende Kirchensteuer nach dem Kir-
chensteuersatz der Religionsgemein-
schaft, der der Kirchensteuerpflichtige 
angehört, als Zuschlag zum Steuerabzug 
erhoben. Zu diesem Zweck hat der Kir-
chensteuerpflichtige dem Abzugsver-
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pflichteten in einem schriftlichen Antrag 
seine Religionsangehörigkeit zu benen-
nen. Ehegatten haben in dem Antrag zu-
dem zu erklären, in welchem Verhältnis 
der auf jeden Ehegatten entfallende An-
teil der Kapitalerträge zu den gesamten 
Kapitalerträgen der Ehegatten steht, da-
mit die Kirchensteuer entsprechend die-
sem Verhältnis aufgeteilt, einbehalten 
und abgeführt werden kann. Wird kein 
Aufteilungsverhältnis angegeben, erfolgt 
eine Aufteilung nach Köpfen.

Die Abzugsfähigkeit der Kirchensteuer 
als Sonderausgabe wird bereits beim 
Steuerabzug mindernd berücksichtigt.

Ausländische Quellensteuer
Auf die ausländischen Erträge des Son-
dervermögens wird teilweise in den Her-
kunftsländern Quellensteuer einbehalten.

Die Kapitalanlagegesellschaft kann die 
anrechenbare Quellensteuer auf der Ebe-
ne des Sondervermögens wie Werbungs-
kosten abziehen. In diesem Fall ist die 
ausländische Quellensteuer auf Anlege-
rebene weder anrechenbar noch abzugs-
fähig.

Übt die Kapitalanlagegesellschaft ihr Wahl
recht zum Abzug der ausländischen Quel
lensteuer auf Fondsebene nicht aus, 
dann wird die anrechenbare Quellensteu-
er bereits beim Steuerabzug mindernd 
berücksichtigt.  

Ertragsausgleich
Auf Erträge entfallende Teile des Ausga-
bepreises für ausgegebene Anteile, die 
zur Ausschüttung herangezogen werden 
können (Ertragsausgleichsverfahren), sind 
steuerlich so zu behandeln wie die Erträ-
ge, auf die diese Teile des Ausgabeprei-
ses entfallen.

Gesonderte Feststellung, Außen
prüfung
Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebe
ne des Sondervermögens ermittelt wer-
den, sind gesondert festzustellen. Hierzu 
hat die Kapitalanlagegesellschaft beim 
zuständigen Finanzamt eine Feststellungs-
erklärung abzugeben. Änderungen der 
Feststellungserklärungen, z.B. anlässlich 
einer Außenprüfung (§ 11 Abs. 3 InvStG) 
der Finanzverwaltung, werden für das Ge
schäftsjahr wirksam, in dem die geänder
te Feststellung unanfechtbar geworden 
ist. Die steuerliche Zurechnung dieser 
geänderten Feststellung beim Anleger er-
folgt dann zum Ende dieses Geschäfts-
jahres bzw. am Ausschüttungstag bei der 
Ausschüttung für dieses Geschäftsjahr.

Damit treffen die Bereinigungen von 
Fehlern wirtschaftlich die Anleger, die 
zum Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an 
dem Sondervermögen beteiligt sind. Die 
steuerlichen Auswirkungen können ent-
weder positiv oder negativ sein. 

Zwischengewinnbesteuerung
Zwischengewinne sind die im Verkaufs- 
oder Rückgabepreis enthaltenen Entgel-
te für vereinnahmte oder aufgelaufene 
Zinsen sowie Gewinne aus der Veräuße-
rung von nicht in § 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 
Buchstaben a) bis f) InvStG genannten 
Kapitalforderungen, die vom Fonds noch 
nicht ausgeschüttet oder thesauriert und 
infolgedessen beim Anleger noch nicht 
steuerpflichtig wurden (etwa Stückzin-
sen aus festverzinslichen Wertpapieren 
vergleichbar). Der vom Sondervermögen 
erwirtschaftete Zwischengewinn ist bei 
Rückgabe oder Verkauf der Anteile durch 
Steuerinländer einkommensteuerpflich-
tig. Der Steuerabzug auf den Zwischen-
gewinn beträgt 25 % (zuzüglich Solidari-
tätszuschlag und ggf. Kirchensteuer). 

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte 
Zwischengewinn kann im Jahr der Zah-
lung beim Privatanleger einkommen-
steuerlich als negative Einnahme abge-
setzt werden, wenn ein Ertragsausgleich 
durchgeführt wird und sowohl bei der 
Veröffentlichung des Zwischengewinns 
als auch im Rahmen der von den Berufs-
trägern zu bescheinigenden Steuerdaten 
hierauf hingewiesen wird. Er wird bereits 
beim Steuerabzug steuermindernd be-
rücksichtigt. Wird der Zwischengewinn 
nicht veröffentlicht, sind jährlich 6 % des 
Entgelts für die Rückgabe oder Veräuße-
rung des Investmentanteils als Zwi-
schengewinn anzusetzen. Bei betriebli-
chen Anlegern ist der gezahlte Zwi-
schengewinn unselbständiger Teil der 
Anschaffungskosten, die nicht zu korri-
gieren sind. Bei Rückgabe oder Veräu-
ßerung des Investmentanteils bildet der 
erhaltene Zwischengewinn einen unselb-
ständigen Teil des Veräußerungserlöses. 
Eine Korrektur ist nicht vorzunehmen. 

Die Zwischengewinne können regelmä-
ßig auch den Abrechnungen sowie den 
Erträgnisaufstellungen der Banken ent-
nommen werden.

Folgen der Verschmelzung von Son-
dervermögen
In den Fällen der Verschmelzung eines 
inländischen Sondervermögens in ein 
anderes inländisches Sondervermögen 
kommt es weder auf der Ebene der An-
leger noch auf der Ebene der beteiligten 
Sondervermögen zu einer Aufdeckung 
von stillen Reserven, d.h. dieser Vorgang 
ist steuerneutral. Das Gleiche gilt für die 
Übertragung aller Vermögensgegenstän-
de eines inländischen Sondervermögens 
auf eine inländische Investmentaktienge-
sellschaft oder ein Teilgesellschaftsver-
mögen einer inländischen Investmentak-
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tiengesellschaft. Erhalten die Anleger des 
übertragenden Sondervermögens eine 
Barzahlung im Sinne des § 40h InvG, ist 
diese wie eine Ausschüttung eines sons-
tigen Ertrags zu behandeln. Vom über-
tragenden Sondervermögen erwirtschafte 
und noch nicht ausgeschüttete Erträge 
werden den Anlegern zum Übertragungs-
stichtag als sog. ausschüttungsgleiche 
Erträge steuerlich zugewiesen.

Transparente, semitransparente 
und intransparente Besteuerung
Die oben genannten Besteuerungs-
grundsätze (sogenannte transparente 
Besteuerung) gelten nur, wenn sämtli-
che Besteuerungsgrundlagen im Sinne 
des § 5 Abs. 1 InvStG bekannt gemacht 
werden (sogenannte steuerliche Be-
kanntmachungspflicht). Dies gilt auch in-
soweit, als das Sondervermögen Anteile 
an anderen inländischen Sondervermö-
gen und Investmentaktiengesellschaf-
ten, EU-Investmentanteile und ausländi-
sche Investmentanteile, die keine EU-In-
vestmentanteile sind, erworben hat (Ziel-
fonds i.S.d. § 10 InvStG) und diese ihren 
steuerlichen Bekanntmachungspflichten 
nachkommen.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist be-
strebt, sämtliche Besteuerungsgrundla-
gen, die ihr zugänglich sind, bekannt zu 
machen.

Die erforderliche Bekanntmachung kann 
jedoch nicht garantiert werden, insbe-
sondere soweit das Sondervermögen 
Zielfonds erworben hat und diese ihren 
steuerlichen Bekanntmachungspflichten 
nicht nachkommen. In diesem Fall wer-
den die Ausschüttungen und der Zwi-
schengewinn des jeweiligen Zielfonds 
sowie 70 % der Wertsteigerung im letz-

ten Kalenderjahr des jeweiligen Zielfonds 
(mindestens jedoch 6 % des Rücknah-
mepreises) als steuerpflichtiger Ertrag 
auf der Ebene des Sondervermögens 
angesetzt.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist zudem 
bestrebt Besteuerungsgrundlagen au-
ßerhalb des § 5 Abs. 1 InvStG (wie ins-
besondere den Aktiengewinn, den Im-
mobiliengewinn und den Zwischenge-
winn) bekannt zu machen.

EU-Zinsrichtlinie/Zinsinformations
verordnung
Die Zinsinformationsverordnung (kurz 
ZIV), mit der die Richtlinie 2003/48/EG 
des Rates vom 3. Juni 2003, ABL. EU 
Nr. L 157 S. 38 umgesetzt wird, soll 
grenzüberschreitend die effektive Be-
steuerung von Zinserträgen natürlicher 
Personen im Gebiet der EU sicherstel-
len. Mit einigen Drittstaaten (insbeson-
dere mit der Schweiz, Liechtenstein, 
Channel Islands, Monaco und Andorra) 
hat die EU Abkommen abgeschlossen, 
die der EU-Zinsrichtlinie weitgehend ent-
sprechen.

Dazu werden grundsätzlich Zinserträge, 
die eine im europäischen Ausland oder 
bestimmten Drittstaaten ansässige na-
türliche Person von einem deutschen 
Kreditinstitut (das insoweit als Zahlstelle 
handelt) gutgeschrieben erhält, von dem 
deutschen Kreditinstitut an das Bundes-
zentralamt für Steuern und von dort aus 
letztlich an die ausländischen Wohnsitz
finanzämter gemeldet. 

Entsprechend werden grundsätzlich Zins
erträge, die eine natürliche Person in 
Deutschland von einem ausländischen 
Kreditinstitut im europäischen Ausland 

oder in bestimmten Drittstaaten erhält, 
von dem ausländischen Kreditinstitut letzt
lich an das deutsche Wohnsitzfinanzamt 
gemeldet. Alternativ behalten einige aus-
ländische Staaten Quellensteuern ein, die 
in Deutschland anrechenbar sind.

Konkret betroffen sind folglich die inner-
halb der Europäischen Union bzw. in den 
beigetretenen Drittstaaten ansässigen 
Privatanleger, die grenzüberschreitend in 
einem anderen EU-Land ihr Depot oder 
Konto führen und Zinserträge erwirt-
schaften. 

U.a. Luxemburg und die Schweiz haben 
sich verpflichtet, von den Zinserträgen eine 
Quellensteuer i.H.v. 35 % einzubehalten. 
Der Anleger erhält im Rahmen der steu-
erlichen Dokumentation eine Bescheini-
gung, mit der er sich die abgezogenen 
Quellensteuern im Rahmen seiner Ein
kommensteuererklärung anrechnen las-
sen kann. 

Alternativ hat der Privatanleger die Mög-
lichkeit, sich vom Steuerabzug im Aus-
land befreien zu lassen, indem er eine 
Ermächtigung zur freiwilligen Offenle-
gung seiner Zinserträge gegenüber dem 
ausländischen Kreditinstitut abgibt, die 
es dem Institut gestattet, auf den Steu-
erabzug zu verzichten und stattdessen 
die Erträge an die gesetzlich vorgegebe-
nen Finanzbehörden zu melden.

Nach der ZIV ist von der Kapitalanlage-
gesellschaft für jeden in- und ausländi-
schen Fonds anzugeben, ob er der ZIV 
unterliegt (in scope) oder nicht (out of 
scope).

Für diese Beurteilung enthält die ZIV 
zwei wesentliche Anlagegrenzen. 
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Wenn das Vermögen eines Fonds aus 
höchstens 15 % Forderungen im Sinne 
der ZIV besteht, haben die Zahlstellen, 
die letztendlich auf die von der Kapital-
anlagegesellschaft gemeldeten Daten 
zurückgreifen, keine Meldungen an das 
Bundeszentralamt für Steuern zu versen-
den. Ansonsten löst die Überschreitung 
der 15 %-Grenze eine Meldepflicht der 
Zahlstellen an das Bundeszentralamt für 
Steuern über den in der Ausschüttung 
enthaltenen Zinsanteil aus. 

Bei Überschreiten der 25 %-Grenze ist der 
in der Rückgabe oder Veräußerung der 
Fondsanteile enthaltene Zinsanteil zu mel-
den. Handelt es sich um einen ausschüt-
tenden Fonds, so ist zusätzlich im Falle der 
Ausschüttung der darin enthaltene Zins-
anteil an das Bundeszentralamt für Steuern 
zu melden. Handelt es sich um einen the-
saurierenden Fonds, erfolgt eine Meldung 
konsequenterweise nur im Falle der Rück-
gabe oder Veräußerung des Fondsanteils.

Grunderwerbsteuer
Der Verkauf von Anteilen an dem Son-
dervermögen löst keine Grunderwerb-
steuer aus.

Beschränkte Steuerpflicht in Öster-
reich
Seit 1. September 2003 ist in Österreich 
das Immobilien-Investmentfondsgesetz 
(ImmoInvFG) in Kraft. Durch dieses Ge-
setz wurde in Österreich eine beschränk-
te Steuerpflicht für jene Gewinne einge-
führt, die ein ausländischer Anleger über 
einen Offenen Immobilienfonds aus ös-
terreichischen Immobilien erzielt. Be-
steuert werden die laufenden Bewirt-
schaftungsgewinne aus der Vermietung 
und die aus der jährlichen Bewertung re-
sultierenden Wertzuwächse der österrei-

chischen Immobilien. Steuersubjekt für 
die beschränkte Steuerpflicht in Öster-
reich ist der einzelne Anleger, der weder 
Wohnsitz noch gewöhnlichen Aufenthalt 
(bei Körperschaften weder Sitz noch Ort 
der Geschäftsleitung) in Österreich hat. 
Für natürliche Personen beträgt der 
Steuersatz für diese Einkünfte in Öster-
reich 25 %. Erzielt der Anleger pro Ka-
lenderjahr insgesamt maximal EUR 
2.000,00 in Österreich steuerpflichtige 
Einkünfte, braucht er keine Steuererklä-
rung abzugeben und die Einkünfte blei-
ben steuerfrei. Bei Überschreiten dieser 
Grenze oder nach Aufforderung durch das 
zuständige österreichische Finanzamt ist 
eine Steuererklärung in Österreich abzu-
geben. Für Körperschaften beträgt der 
Steuersatz in Österreich 25 %. Anders 
als bei natürlichen Personen gibt es für 
diese keinen gesetzlichen Freibetrag. Für 
die Besteuerung ist das Finanzamt Wien 
1/23 zuständig. Die auf einen Anteil ent-
fallenden in Österreich beschränkt steu-
erpflichtigen Einkünfte sind im Jahresbe-
richt gesondert ausgewiesen. Dieser Be-
trag ist mit der vom Anleger im Zeitpunkt 
der Ausschüttung gehaltenen Anzahl von 
Anteilen zu multiplizieren.

Bei Verwahrung der Anteile auf einem 
österreichischen Depot ist die depotfüh-
rende Stelle zum Abzug der Kapitaler-
tragsteuer von 25 % von den ausschüt-
tungsgleichen Erträgen verpflichtet, so-
weit diese auf österreichische Immobilien 
entfallen und einem beschränkt steuer-
pflichtigen Anleger zufließen. Nach dem 
geltenden Recht ist jedoch für öffentlich 
angebotene Immobilienfonds eine Be-
freiung von der Kapitalertragsteuer an-
zuwenden. Die Befreiung von der Kapi-
talertragsteuer für Einkünfte aus einem 
öffentlich angebotenen Immobilienfonds, 

soweit die Einkünfte auf österreichische 
Immobilien entfallen, ist auch nach dem 
1. April 2012 anzuwenden.

Hinweis:
Die steuerlichen Ausführungen gehen 
von der derzeit bekannten Rechtslage 
aus. Sie richten sich an in Deutsch-
land unbeschränkt einkommensteu-
erpflichtige oder unbeschränkt kör-
perschaftsteuerpflichtige Personen. 
Es kann jedoch keine Gewähr dafür 
übernommen werden, dass sich die 
steuerliche Beurteilung durch Ge-
setzgebung, Rechtsprechung oder 
Erlasse der Finanzverwaltung nicht 
ändert. Einzelheiten zur Besteuerung 
der Erträge des Sondervermögens 
werden in den Jahresberichten ver-
öffentlicht.
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Rechtliches und steuerliches Risiko
Eine Änderung fehlerhaft festgestellter 
Besteuerungsgrundlagen des Fonds für 
vorangegangene Geschäftsjahre (z.B. 
aufgrund von steuerlichen Außenprüfun-
gen) kann für den Fall einer für den An-
leger steuerlich grundsätzlich nachteili-
gen Korrektur zur Folge haben, dass der 
Anleger die Steuerlast aus der Korrektur 
für vorangegangene Geschäftsjahre zu 
tragen hat, obwohl er unter Umständen 
zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Son-
dervermögen investiert war. Umgekehrt 
kann für den Anleger der Fall eintreten, 
dass ihm eine steuerlich grundsätzlich 
vorteilhafte Korrektur für das aktuelle 
und für vorangegangene Geschäftsjah-
re, in denen er an dem Sondervermögen 
beteiligt war, durch die Rückgabe oder 
Veräußerung der Anteile vor Umsetzung 
der entsprechenden Korrektur nicht mehr 
zugute kommt.

Zudem kann eine Korrektur von Steuer-
daten dazu führen, dass steuerpflichtige 
Erträge bzw. steuerliche Vorteile in ei-
nem anderen als eigentlich zutreffenden 
Veranlagungszeitraum tatsächlich steuer
lich veranlagt werden und sich dies beim 
einzelnen Anleger negativ auswirkt.

Beratung und Auslagerung
Die Kapitalanlagegesellschaft hat fol-
gende Aufgaben auf ein anderes Unter-
nehmen (Auslagerungsunternehmen) auf 
vertraglicher Basis zur Wahrnehmung 
durch das Auslagerungsunternehmen de-
legiert und der Bankaufsichtsbehörde 
gemäß § 16 InvG i.V.m. den Auslegungs-
hilfen § 25a KWG, AT 9 MaRisk sowie 
den BVI investmentspezifischen MaRisk 
sofern es sich um wesentliche Auslage-
rungen handelt, angezeigt:

	� Aufgaben der Revision der Gesellschaft 
sind auf die Revision der CREDIT SU-
ISSE (Deutschland) AG übertragen 
worden.

	� Compliance Tätigkeiten der Gesell-
schaft inklusive Geldwäscheüberwa-
chungsmaßnahmen sind auf die Com-
pliance Abteilung der CREDIT SUISSE 
(Deutschland) AG übertragen worden.

	�� EDV, Buchhaltung/Controlling der Ge-
sellschaft, Aufgaben im Zusammen-
hang mit der Bürotechnik und der Bü-
roorganisation, Aufgaben im Bereich 
von Marketing, Werbung und Vertrieb 
sind auf die CREDIT SUISSE 
(Deutschland) AG ausgelagert. 

	�� Aufgaben im Bereich Recht, COSS 
und Risiko Management sind auf die 
jeweiligen Abteilungen der CREDIT 
SUISSE (Deutschland) AG ausgela-
gert worden.

	� Aufgaben im Zusammenhang mit dem 
Datenschutz sind an die CREDIT SU-
ISSE (Deutschland) AG ausgelagert.  

	� Teile der Immobilienverwaltung sind an 
unterschiedliche Verwalter ausgelagert 
worden.

	� Die Planung und Durchführung von 
Notfallmaßnahmen zur Aufrechterhal-
tung des Geschäftsbetriebs ist an die 	
CREDIT SUISSE SECURITIES (Euro-
pe) Ltd. ausgelagert worden.

Berichte, Geschäftsjahr, Prüfer
1. �Die Jahresberichte und Halbjahresbe-

richte sind bei der Kapitalanlagege-
sellschaft, bei der CREDIT SUISSE 
(Deutschland) AG, Junghofstraße 16, 
60311 Frankfurt am Main, sowie bei 
der Depotbank erhältlich.

2. �Das Geschäftsjahr des Sondervermö-
gens endet am 31. August eines Jah-
res. Das erste Geschäftsjahr ist ein 
Rumpfgeschäftsjahr. 

3. �Mit der Abschlussprüfung wurde die 
auf der letzten Seite dieses Berichtes 
unter der Überschrift Gremien ge-
nannte Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
beauftragt.

4. �Abwicklungsberichte sind bei der De-
potbank erhältlich.

Voraussetzungen für die Auflösung 
des Sondervermögens 
Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auf
lösung der Sondervermögen zu beantra-
gen. Die Kapitalanlagegesellschaft kann 
jedoch die Verwaltung eines Sonderver-
mögens unter Einhaltung einer Kündi-
gungsfrist von 6 Monaten durch Be-
kanntmachung im elektronischen Bun-
desanzeiger und im Jahresbericht oder 
Halbjahresbericht kündigen. Außerdem 
werden die Anleger über ihre depotfüh-
renden Stellen in Papierform oder in elek-
tronischer Form über die Kündigung in-
formiert. 
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Mit der Erklärung der Kündigung wird die 
Ausgabe und Rücknahme von Anteilen 
eingestellt. Die Kapitalanlagegesellschaft 
ist ab Erklärung der Kündigung verpflich-
tet, bis zum Erlöschen ihres Verwaltungs-
rechts an dem Sondervermögen in Ab-
stimmung mit der Depotbank sämtliche 
Vermögensgegenstände des Sonderver-
mögens zu angemessenen Bedingungen 
zu veräußern. Mit Einwilligung der Anle-
ger können bestimmte Vermögensgegen-
stände auch zu nicht angemessenen Be-
dingungen veräußert werden. Die Anleger 
müssen ihre Einwilligung durch Mehrheits-
beschluss erklären. Das Verfahren ist nach-
folgend dargestellt. 

Aus den Erlösen, die durch die Veräuße-
rung von Vermögensgegenständen des 
Sondervermögens erzielt werden, hat die 
Kapitalanlagegesellschaft den Anlegern 
in Abstimmung mit der Depotbank halb-
jährliche Abschläge auszuzahlen. Dies gilt 
nicht, soweit diese Erlöse zur Sicherstel-
lung einer ordnungsgemäßen laufenden 
Bewirtschaftung benötigt werden und 
soweit Gewährleistungszusagen aus den 
Veräußerungsgeschäften oder zu erwar-
tende Auseinandersetzungskosten den 
Einbehalt im Sondervermögen verlangen.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflich-
tet, die Verwaltung des Sondervermögens 
auf Verlangen der Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht zu kündigen, 
wenn der Wert des Sondervermögens nach 
Ablauf von vier Jahren nach Auflegung 
des Sondervermögens nicht mindestens 
150 Millionen Euro beträgt.

Des Weiteren erlischt das Recht der Ka-
pitalanlagegesellschaft, das Sonderver-
mögen zu verwalten, wenn das Insolvenz
verfahren über das Vermögen der Kapi-
talanlagegesellschaft eröffnet ist oder 
wenn ein Antrag auf Eröffnung des In-
solvenzverfahrens mangels Masse abge-
lehnt wird. Das Sondervermögen fällt 
nicht in die Insolvenzmasse der Kapital-
anlagegesellschaft.

In diesen Fällen geht das Sondervermö-
gen auf die Depotbank über, die das 
Sondervermögen abwickelt und den Er-
lös an die Anleger auszahlt.

Verfahren bei Auflösung eines Son-
dervermögens
Wird das Sondervermögen aufgelöst, so 
wird dies im elektronischen Bundesan-
zeiger sowie in hinreichend verbreiteten 
Tages- oder Wirtschaftszeitungen oder 
auf der Homepage der Kapitalanlagege-
sellschaft im Internet unter www.credit-
suisse.com/de/real_assets/de/immobi-
lien.jsp veröffentlicht. Die Ausgabe und 
die Rücknahme von Anteilen wird einge-
stellt. Der Erlös aus der Veräußerung der 
Vermögenswerte des Sondervermögens 
abzüg-lich der noch durch das Sonder-
vermögen zu tragenden Kosten und der 
durch die Auflösung verursachten Kos-
ten wird an die Anleger verteilt, wobei 
diese in Höhe ihrer jeweiligen Anteile am 
Sondervermögen Ansprüche auf Aus-
zahlung des Liquidationserlöses haben. 
Die Auflösung des Sondervermögens 
kann längere Zeit in Anspruch nehmen. 
Über die einzelnen Stadien der Auflö-
sung werden die Anleger durch Liquida-
tionsberichte zu den Stichtagen der bis-
herigen Berichte unterrichtet, die bei der 
Depotbank erhältlich sind. 

Sofern das Sondervermögen aufgelöst 
ist, wird der Anleger durch Veröffentli-
chung im elektronischen Bundesanzeiger 
und in Tages- oder Wirtschaftszeitungen 
oder auf der Homepage der Kapitalanla-
gegesellschaft im Internet unter www.
credit-suisse.com/de/real_assets/de/
immobilien.jsp darüber unterrichtet, wel-
che Liquidationserlöse ausgezahlt werden 
und zu welchem Zeitpunkt und an wel-
chem Ort diese erhältlich sind. 

Nicht abgerufene Liquidationserlöse kön
nen bei dem für die Kapitalanlagegesell-
schaft zuständigen Amtsgericht hinter-
legt werden. 

Übertragung aller Vermögensgegen
stände des Sondervermögens
Alle Vermögensgegenstände des Son-
dervermögens dürfen zum Geschäfts-
jahresende auf ein anderes Sonderver-
mögen übertragen werden. Es können 
auch zum Geschäftsjahresende eines 
anderen Sondervermögens alle Vermö-
gensgegenstände dieses anderen Son-
dervermögens auf das Immobilien-Son-
dervermögen CS PROPERTY DYNAMIC 
übertragen werden. Mit Zustimmung der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht kann auch ein anderer Übertra-
gungsstichtag gewählt werden. Bevor 
dieses Sondervermögen mit einem an-
deren verschmolzen wird, muss die Kapi-
talanlagegesellschaft den Anlegern die 
Möglichkeit geben, ihre Anteile (ohne 
Rücknahmeabschlag) gegen Anteile ei-
nes anderen Fonds zu tauschen, dessen 
Anlagegrundsätze mit den Anlagegrund-
sätzen dieses Sondervermögens verein-
bar sind. 
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Das andere Sondervermögen muss eben-
falls von der Kapitalanlagegesellschaft ver-
waltet werden. Seine Anlagegrundsätze 
und -grenzen, die Ausgabeaufschläge oder 
Rücknahmeabschläge sowie die an die 
Kapitalanlagegesellschaft und die Depot-
bank zu zahlenden Vergütungen dürfen 
nicht wesentlich von denen des Immobi-
lien-Sondervermögens CS PROPERTY 
DYNAMIC abweichen.

Verfahren bei der Übertragung aller 
Vermögensgegenstände eines Son-
dervermögens
Die depotführenden Stellen der Anleger 
übermitteln diesen spätestens 35 Arbeits-
tage vor dem geplanten Übertragungs-
stichtag in Papierform oder in elektroni-
scher Form Informationen zu den Grün-
den für die Verschmelzung, den potenti-
ellen Auswirkungen für die Anleger, deren 
Rechte in Zusammenhang mit der Ver-
schmelzung sowie zu maßgeblichen Ver-
fahrensaspekten. Die Anleger erhalten auch 
die wesentlichen Anlegerinformationen für 
das Sondervermögen, das bestehen bleibt 
oder durch die Verschmelzung neu gebil-
det wird.

Die Anleger haben anschließend bis fünf 
Arbeitstage vor dem geplanten Übertra-
gungsstichtag die Möglichkeit, ihre An-
teile (ohne Rückgabeabschlag) gegen 
Anteile eines anderen Sondervermögens 
umzutauschen, dessen Anlagegrundsätze 
mit denjenigen des CS PROPERTY DY-
NAMIC vereinbar sind.

Am Übertragungsstichtag werden die Wer-
te des übernehmenden und des über
tragenden Sondervermögens berechnet, 
das Umtauschverhältnis wird festgelegt 
und der gesamte Vorgang wird vom Ab-
schlussprüfer geprüft. Das Umtauschver-
hältnis ermittelt sich nach dem Verhältnis 
der Nettoinventarwerte des übernomme-
nen und des aufnehmenden Sonderver-
mögens zum Zeitpunkt der Übernahme. 

Der Anleger erhält die Anzahl von Antei-
len an dem neuen Sondervermögen, die 
dem Wert seiner Anteile an dem übertra-
genen Sondervermögen entspricht. Es be-
steht auch die Möglichkeit, dass den An-
legern des übertragenden Sondervermö-
gens bis zu 10 % des Wertes ihrer Anteile 
in bar ausgezahlt werden. Findet die Ver-
schmelzung während des laufenden Ge-
schäftsjahres des übertragenden Sonder-

vermögens statt, muss dessen verwal-
tende Gesellschaft auf den Übertragungs-
stichtag einen Bericht erstellen, der den 
Anforderungen an einen Jahresbericht 
entspricht. Die Kapitalgesellschaft macht 
im elektronischen Bundesanzeiger und 
darüber hinaus in hinreichend verbreite-
ten Wirtschafts- und Tageszeitungen und 
auf der Homepage der Kapitalanlagege-
sellschaft im Internet unter www.credit-
suisse.com/de/real_assets/de/immobilien. 
jsp bekannt, wenn der CS PROPERTY 
DYNAMIC einen anderen Fonds aufge-
nommen hat und die Verschmelzung 
wirksam geworden ist. Sollte der CS 
PROPERTY DYNAMIC durch eine Ver-
schmelzung untergehen, übernimmt die 
Gesellschaft die Bekanntmachung, die 
den aufnehmenden oder neu gegründe-
ten Fonds verwaltet.

Die Ausgabe der neuen Anteile an die 
Anleger des übertragenden Sonderver-
mögens gilt nicht als Tausch. Die ausge-
gebenen Anteile treten an die Stelle der 
Anteile an dem übertragenden Sonder-
vermögen. Die Verschmelzung von Son-
dervermögen findet nur mit Genehmi-
gung der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht statt.
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Weitere Sondervermögen, die von der 
Kapitalanlagegesellschaft verwaltet 
werden
Von der Kapitalanlagegesellschaft werden 
noch folgende Publikums-Sondervermö-
gen verwaltet, die nicht Inhalt dieses Ver
kaufsprospektes sind:

CS EUROREAL:
EURO-Tranche: ISIN DE0009805002;
CHF-Tranche: ISIN DE0009751404

CS-WV IMMOFONDS:
ISIN DE0009805010

CS Property Global: 
ISIN DE000A1J32E4

CS Property Europa: 
ISIN DE000A1J32C8

CS Property International:
ISIN DE000A1J32D6

Die Kapitalanlagegesellschaft verwaltet 
derzeit sechs Spezial-Sondervermögen.

Widerrufsrecht des Käufers von An
teilen gemäß § 126 Investmentgesetz
Ist der Käufer von Anteilen durch münd-
liche Verhandlungen außerhalb der ständi
gen Geschäftsräume desjenigen, der die 
Anteile verkauft oder den Verkauf ver-
mittelt hat, dazu bestimmt worden, eine 
auf den Kauf gerichtete Willenserklärung 
abzugeben, so ist er an diese Erklärung 
nur gebunden, wenn er sie nicht der Ka-
pitalanlagegesellschaft gegenüber bin-
nen einer Frist von zwei Wochen schrift-
lich widerruft; dies gilt auch dann, wenn 
derjenige, der die Anteile verkauft oder 
den Verkauf vermittelt, keine ständigen 
Geschäftsräume hat. Handelt es sich um 
ein Fernabsatzgeschäft i. S. d. § 312b 
des Bürgerlichen Gesetzbuchs, so ist bei 
einem Erwerb von Finanzdienstleistun-
gen, deren Preis auf dem Finanzmarkt 
Schwankungen unterliegt (§ 312d Abs. 
4 Nr. 6 BGB), ein Widerruf ausgeschlos-
sen.

Zur Wahrung der Frist genügt die recht-
zeitige Absendung der Widerrufserklä-
rung. Die Widerrufsfrist beginnt erst zu 
laufen, wenn die Durchschrift des An-
trags auf Vertragsabschluss dem Käufer 
ausgehändigt oder ihm eine Kaufabrech-
nung übersandt worden ist und darin 
eine Belehrung über das Widerrufsrecht 
enthalten ist, die den Anforderungen des 
§ 355 Abs. 2 Satz 1 i.V.m. § 360 Abs. 1 
des Bürgerlichen Gesetzbuchs genügt. 
Ist der Fristbeginn streitig, trifft die Be-
weislast den Verkäufer.

Das Recht zum Widerruf besteht nicht, 
wenn der Verkäufer nachweist, dass der 
Käufer die Anteile im Rahmen seines 
Gewerbebetriebes erworben hat oder er 
den Käufer zu den Verhandlungen, die 
zum Verkauf der Anteile geführt haben, 
aufgrund vorhergehender Bestellung (§ 
55 Absatz 1 der Gewerbeordnung) auf-
gesucht hat.

Ist der Widerruf erfolgt und hat der Käu-
fer bereits Zahlungen geleistet, so ist die 
Kapitalanlagegesellschaft verpflichtet, 
dem Käufer, gegebenenfalls Zug um Zug 
gegen Rückübertragung der erworbe-
nen Anteile, die bezahlten Kosten und ei-
nen Betrag auszuzahlen, der dem Wert der 
bezahlten Anteile am Tage nach dem Ein
gang der Widerrufserklärung entspricht.

Auf das Recht zum Widerruf kann nicht 
verzichtet werden.

Diese Ausführungen gelten entsprechend 
für den Verkauf der Anteile durch den 
Anleger.
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Hinweis:
§ 13 „Kosten“ der Besonderen Vertragsbedingungen (BVB) wird zum 1. Juli 2013 geändert.
Die Änderung erfolgt mit Genehmigung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistung vom 29. Mai 2013. Hintergrund der Änderung 
ist die Anpassung an neue aufsichtsrechtliche Anforderungen. Im Übrigen handelt es sich um redaktionelle Änderungen. 

In den nachfolgenden Besonderen Vertragsbedingungen (BVB) ist § 13 „Kosten“ in der aktuellen, bis zum 30. Juni 2013 gültigen 
Fassung und der ab dem 1. Juli 2013 gültigen Fassung abgedruckt.
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Allgemeine Vertragsbedingungen
zur Regelung des Rechtsverhältnisses 
zwischen den Anlegern und der CREDIT 
SUISSE ASSET MANAGEMENT Immo­
bilien Kapitalanlagegesellschaft mbH, Frank­
furt am Main, (nachstehend „Gesellschaft“ 
genannt) für die von der Gesellschaft 
aufgelegten Immobilien-Sondervermögen, 
die nur in Verbindung mit den für das je­
weilige Sondervermögen aufgestellten „Be­
sonderen Vertragsbedingungen“ gelten.

§ 1 Grundlagen
1. �Die Gesellschaft ist eine Kapitalanla­

gegesellschaft und unterliegt den Vor­
schriften des Investmentgesetzes (InvG).

2. �Die Kapitalanlagegesellschaft legt das 
bei ihr eingelegte Geld im eigenen 
Namen für gemeinschaftliche Rech­
nung der Anleger nach dem Grund­
satz der Risikomischung in den nach 
dem InvG zugelassenen Vermögens­
gegenständen gesondert vom eige­
nen Vermögen in Form von Sonder­
vermögen an. Über die hieraus sich 
ergebenden Rechte der Anleger wer­
den von ihr Urkunden (Anteilscheine) 
ausgestellt.

3. �Die Vermögensgegenstände stehen 
im Eigentum der Gesellschaft.

4. �Grundstücke, Erbbaurechte sowie Rech­
te in der Form des Wohnungseigen­
tums, Teileigentums, Wohnungserbbau­
rechts und Teilerbbaurechts sowie Nieß­
brauchrechte an Grundstücken werden 
in den „Allgemeinen Vertragsbedingun­
gen“ und „Besonderen Vertragsbedin­
gungen“ unter dem Begriff Immobilien 
zusammengefasst.

5. �Das Rechtsverhältnis zwischen Kapi­
talanlagegesellschaft und dem Anle­
ger richtet sich nach diesen Vertrags­
bedingungen und dem InvG. 

§ 2 Depotbank
1. �Die Gesellschaft bestellt ein Kreditins­

titut als Depotbank; die Depotbank han­
delt unabhängig von der Gesellschaft 
und ausschließlich im Interesse der 
Anleger.

2. �Der Depotbank obliegen die nach dem 
InvG und diesen Vertragsbedingungen 
vorgeschriebenen Überwachungs- und 
Kontrollaufgaben.

§ 3 Sachverständige
1. �Die Gesellschaft bestellt für die Be­

wertung von Immobilien mindestens 
einen Sachverständigenausschuss, der 
aus drei Mitgliedern und einem Ersatz­
mitglied zu bestehen hat.

2. �Jedes Mitglied muss eine unabhängi­
ge, unparteiliche und zuverlässige Per­
sönlichkeit sein und über angemessene 
Fachkenntnisse sowie ausreichende 
praktische Erfahrung hinsichtlich der 
von ihm/ihr zu bewertenden Immobili­
enart und des jeweiligen regionalen Im­
mobilienmarktes verfügen. Hinsichtlich 
ihrer finanziellen Unabhängigkeit sind 
§ 77 Abs. 2 Sätze 3 und 4 InvG zu 
beachten.

3. �Dem Sachverständigenausschuss ob­
liegen die ihm nach dem InvG und den 
Vertragsbedingungen übertragenen Auf­
gaben nach Maßgabe einer von der 
Gesellschaft zu erlassenden Geschäfts­
ordnung. Zeitnah hat der Sachverstän­
digenausschuss insbesondere zu be­
werten:
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	 a) �mindestens einmal jährlich die zum 
Sondervermögen gehörenden bzw. 
im Eigentum einer Immobilien-Ge­
sellschaft stehenden Immobilien; 

	 b) �die zur Veräußerung durch die Ge­
sellschaft oder durch eine Immobili­
en-Gesellschaft vorgesehenen Im­
mobilien.

4. �Ferner hat der Sachverständigenaus­
schuss nach Bestellung eines Erb­
baurechts innerhalb von zwei Monaten 
den Wert des Grundstücks neu fest­
zustellen.

5. �Eine Immobilie darf für das Sonder­
vermögen oder für eine Immobilien-
Gesellschaft, an der das Sonderver­
mögen unmittelbar oder mittelbar be­
teiligt ist, nur erworben werden, wenn 
sie zuvor von einem Sachverständigen 
im Sinne des Absatzes 2 Satz 1, der 
nicht einem von der Gesellschaft ge­
bildeten Sachverständigenausschuss 
angehört, bewertet wurde. 

6. �Eine Beteiligung an einer Immobilien-
Gesellschaft darf für das Sonderver­
mögen unmittelbar oder mittelbar nur 
erworben werden, wenn die im Jah­
resabschluss oder in der Vermögens­
aufstellung der Immobilien-Gesellschaft 
ausgewiesenen Immobilien von einem 
Sachverständigen im Sinne des Ab­
satzes 2 Satz 1, der nicht einem von 
der Gesellschaft gebildeten Sachver­
ständigenausschuss angehört, bewer­
tet wurden.      

§ 4 Fondsverwaltung
1. �Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet 

die Vermögensgegenstände im eigenen 
Namen für gemeinschaftliche Rech­
nung der Anleger mit der Sorgfalt eines 
ordentlichen Kaufmannes. Sie handelt 
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
unabhängig von der Depotbank und 
ausschließlich im Interesse der Anle­
ger und der Integrität des Marktes.

2. �Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem 
von den Anlegern eingelegten Geld 
die Vermögensgegenstände zu erwer­
ben, diese wieder zu veräußern und 
den Erlös anderweitig anzulegen. Sie 
ist ferner ermächtigt, alle sich aus der 
Verwaltung der Vermögensgegenstän­
de ergebenden sonstigen Rechtshand­
lungen vorzunehmen.

3. �Über die Veräußerung von Immobilien 
oder von Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften entscheidet die Ge­
sellschaft im Rahmen einer ordnungs­
gemäßen Geschäftsführung (§ 9 Abs. 
1 Satz 1 InvG). Veräußerungen nach 
Aussetzung der Anteilrücknahme ge­
mäß § 12 Abs. 5 bleiben hiervon un­
berührt.

4. �Die Gesellschaft darf für gemeinschaft­
liche Rechnung der Anleger weder Geld­
darlehen gewähren noch Verpflichtun­
gen aus einem Bürgschafts- oder ei­
nem Garantievertrag eingehen; sie darf 
keine Vermögensgegenstände nach 
Maßgabe der §§ 47, 48 und 50 InvG 
verkaufen, die im Zeitpunkt des Ge­
schäftsabschlusses nicht zum Sonder­
vermögen gehören. § 51 InvG bleibt un­
berührt. Abweichend von Satz 1 darf 
die Gesellschaft oder ein Dritter in ih­
rem Auftrag einer Immobilien-Gesell­
schaft für Rechnung des Sonderver­
mögens ein Darlehen gewähren, wenn 
sie an dieser für Rechnung des Son­
dervermögens unmittelbar oder mittel­
bar beteiligt ist. Dieses Darlehen darf 
50 % der Verkehrswerte der im Eigen­
tum der Immobilien-Gesellschaft ste­
henden Immobilien nicht überschreiten.
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§ 5 Anlagegrundsätze
1. �Die Gesellschaft bestimmt in den „Be­

sonderen Vertragsbedingungen“,

	 a) �welche  Immobilien für das Sonderver­
mögen erworben werden dürfen;

	 b) �ob und in welchem Umfang für Rech­
nung des Sondervermögens Beteili­
gungen an Immobilien-Gesellschaf­
ten erworben werden dürfen;

	 c) �ob und unter welchen Bedingungen 
Immobilien des Sondervermögens mit 
einem Erbbaurecht belastet werden 
dürfen;

 
	 d) �ob und in welchem Umfang für Rech­

nung des Sondervermögens zur Ab­
sicherung von Vermögensgegenstän­
den in Derivate im Sinne des § 51 
InvG investiert werden darf. Beim Ein­
satz von Derivaten wird die Gesell­
schaft die gemäß § 51 Abs. 3 InvG 
erlassene Rechtsverordnung über Ri­
sikomanagement und Risikomessung 
in Sondervermögen (DerivateV) be­
achten.

2. �Die zum Erwerb vorgesehenen Immo­
bilien und Beteiligungen an Immobili­
en-Gesellschaften müssen einen dau­
ernden Ertrag erwarten lassen.

§ 6 Liquidität und Anlage- und Aus-
stellergrenzen
1. �Die Gesellschaft hat bei der Aufnah­

me von Vermögensgegenständen in das 
Sondervermögen, deren Verwaltung 
und bei der Veräußerung die im InvG 
und die in den Vertragsbedingungen 
festgelegten Grenzen und Beschrän­
kungen zu beachten.

2. �Sofern in den „Besonderen Vertrags­
bedingungen“ nichts Anderweitiges be­
stimmt ist, dürfen im Rahmen der 
Höchstliquidität im gesetzlich zulässi­
gen Rahmen (§ 80 Absatz 1 InvG) fol­
gende Mittel gehalten werden:

	 a) Bankguthaben gemäß § 49 InvG;

	 b) �Geldmarktinstrumente gemäß §§ 48 
und 52 Nr. 2 InvG;

	 c) �Wertpapiere, die zur Sicherung der 
in Artikel 18.1 des Protokolls über 
die Satzung des Europäischen Sys­
tems der Zentralbanken und der Eu­
ropäischen Zentralbank genannten 
Kreditgeschäfte von der Europäischen 
Zentralbank oder der Deutschen Bun­
desbank zugelassen sind oder deren 
Zulassung nach den Emissionsbe­
dingungen beantragt wird, sofern die 
Zulassung innerhalb eines Jahres 
nach ihrer Ausgabe erfolgt;

	 d) �Investmentanteile nach Maßgabe des 
§ 50 InvG oder Anteile an Spezial-
Sondervermögen nach Maßgabe des 
§ 50 Abs. 1 Satz 2 InvG, die nach 
den Vertragsbedingungen ausschließ­
lich in Vermögensgegenstände nach 
Buchstaben a), b) und c) anlegen 
dürfen; 

	 e) �Wertpapiere, die an einem organi­
sierten Markt im Sinne von § 2 Abs. 
5 des Wertpapierhandelsgesetzes 
zum Handel zugelassen oder fest­
verzinsliche Wertpapiere sind, soweit 
diese einen Betrag von 5 % des Wer­
tes des Sondervermögens nicht über­
schreiten, und zusätzlich

	 f) �Aktien von REIT-Aktiengesellschaften 
oder vergleichbare Anteile ausländi­
scher juristischer Personen, die an 
einem der in § 47 Abs. 1 Nr. 1 und 2 
InvG bezeichneten Märkte zugelas­
sen oder in diesen einbezogen sind, 
soweit der Wert dieser Aktien oder 
Anteile einen Betrag von 5 % des 
Wertes des Sondervermögens nicht 
überschreitet und die in Artikel 2 
Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG 
genannten Kriterien erfüllt sind.

3. �Der Teil des Sondervermögens, der in 
Bankguthaben gehalten werden darf, 
wird in den „Besonderen Vertragsbe­
dingungen“ festgelegt. Die Gesellschaft 
darf nur bis zu 20 % des Wertes des 
Sondervermögens in Bankguthaben 
bei je einem Kreditinstitut anlegen. 

4. �Im Einzelfall dürfen Wertpapiere und 
Geldmarktinstrumente einschließlich der 
in Pension genommenen Wertpapiere 
und Geldmarktinstrumente desselben 
Ausstellers über den Wertanteil von 5 % 
hinaus bis zu 10 % des Wertes des 
Sondervermögens erworben werden; 
dabei darf der Gesamtwert der Wert­
papiere und Geldmarktinstrumente die­
ser Aussteller 40 % des Wertes des Son­
dervermögens nicht übersteigen. 
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5. �Bei ein und derselben Einrichtung dür­
fen nur bis zu 20 % des Wertes des 
Sondervermögens in eine Kombinati­
on angelegt werden

	� von durch diese Einrichtung begebene 
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente,

	 von Einlagen bei dieser Einrichtung,

	� von Anrechnungsbeträgen für das Kon­
trahentenrisiko der mit dieser Einrich­
tung eingegangenen Geschäfte in De­
rivaten, die nicht zum Handel an einer 
Börse zugelassen oder in einen anderen 
organisierten Markt einbezogen sind.

Für die in Absatz 6 genannten Emitten­
ten und Garantiegeber gilt Satz 1 mit der 
Maßgabe, dass eine Kombination der ge­
nannten Vermögensgegenstände und An­
rechnungsbeträge 35 % des Wertes des 
Sondervermögens nicht übersteigen darf. 
Die jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben 
unberührt.

6. �Die Gesellschaft darf in solche Schuld­
verschreibungen und Geldmarktinstru­
mente, die vom Bund, einem Land, den 
Europäischen Gemeinschaften, einem 
Mitgliedstaat der Europäischen Union 
oder seinen Gebietskörperschaften, ei­
nem anderen Vertragsstaat des Ab­
kommens über den Europäischen Wirt­
schaftsraum, einem Drittstaat oder von 
einer internationalen Organisation, der 
mindestens ein Mitgliedstaat der Eu­
ropäischen Union angehört, ausgege­
ben oder garantiert worden sind, jeweils 
bis zu 35 % des Wertes des Sonder­
vermögens anlegen. In Pfandbriefen 
und Kommunalschuldverschreibungen 
sowie Schuldverschreibungen, die von 
Kreditinstituten mit Sitz in einem Mit­

gliedstaat der Europäischen Union oder 
in einem anderen Vertragsstaat des 
Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum ausgegeben worden 
sind, darf die Gesellschaft jeweils bis 
zu 25 % des Wertes des Sonderver­
mögens anlegen, wenn die Kreditins­
titute auf Grund gesetzlicher Vorschrif­
ten zum Schutz der Inhaber dieser 
Schuldverschreibungen einer besonde­
ren öffentlichen Aufsicht unterliegen 
und die mit der Ausgabe der Schuldver­
schreibungen aufgenommenen Mittel 
nach den gesetzlichen Vorschriften in 
Vermögenswerten angelegt werden, 
die während der gesamten Laufzeit der 
Schuldverschreibungen die sich aus 
ihnen ergebenden Verbindlichkeiten aus­
reichend decken und die bei einem 
Ausfall des Ausstellers vorrangig für 
die fällig werdenden Rückzahlungen und 
die Zahlung der Zinsen bestimmt sind.

7. �Die Grenze in Absatz 6 Satz 1 darf für 
Wertpapiere und Geldmarktinstrumen­
te desselben Ausstellers nach Maß­
gabe von § 62 InvG überschritten 
werden, sofern die „Besonderen Ver­
tragsbedingungen“ dies unter Angabe 
der Aussteller vorsehen. In diesen Fäl­
len müssen die für Rechnung des Son­
dervermögens gehaltenen Wertpapiere 
und Geldmarktinstrumente aus mindes­
tens sechs verschiedenen Emissionen 
stammen, wobei nicht mehr als 30 % 
des Wertes des Sondervermögens in 
einer Emission gehalten werden dürfen. 

8. �Die Gesellschaft hat einen Betrag, der 
mindestens 5 % des Wertes des Son­
dervermögens entspricht, täglich ver­
fügbar zu halten.

§ 7 Wertpapier-Darlehen
1. �Die Gesellschaft darf für Rechnung des 

Sondervermögens einem Wertpapier-
Darlehensnehmer gegen ein markt­
gerechtes Entgelt nach Übertragung 
ausreichender Sicherheiten ein Wert­
papier-Darlehen auf unbestimmte Zeit 
insoweit gewähren, als der Kurswert 
der zu übertragenden Wertpapiere zu­
sammen mit dem Kurswert der für 
Rechnung des Sondervermögens dem­
selben Wertpapier-Darlehensnehmer 
bereits als Wertpapier-Darlehen über­
tragenen Wertpapiere 10 % des Wer­
tes des Sondervermögens nicht über­
steigt.

2. �Wird die Sicherheit für die übertrage­
nen Wertpapiere vom Wertpapier-Dar­
lehensnehmer in Guthaben erbracht, 
darf die Gesellschaft von der Möglich­
keit Gebrauch machen, diese Gutha­
ben in Geldmarktinstrumente im Sinne 
des § 48 InvG in der Währung des 
Guthabens anzulegen. Die Erträge aus 
Sicherheiten stehen dem Sonderver­
mögen zu.

3. �Die Gesellschaft kann sich auch eines 
von einer Wertpapiersammelbank oder 
von einem anderen in den „Besonderen 
Vertragsbedingungen“ genannten Un­
ternehmen, dessen Unternehmensge­
genstand die Abwicklung von grenz­
überschreitenden Effektengeschäften 
für andere ist, organisierten Systems 
zur Vermittlung und Abwicklung der 
Wertpapier-Darlehen bedienen, welches 
von den Anforderungen der §§ 54 und 
55 InvG abweicht, wenn durch die Be­
dingungen dieses Systems die Wah­
rung der Interessen der Anleger ge­
währleistet ist.
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§ 8 Wertpapier-Pensionsgeschäfte
1. �Die Gesellschaft darf für Rechnung 

des Sondervermögens Wertpapier-Pen­
sionsgeschäfte im Sinne von § 340b 
Abs. 2 Handelsgesetzbuch gegen Ent­
gelt mit Kreditinstituten oder Finanz­
dienstleistungsinstituten abschließen.

2. �Die Wertpapier-Pensionsgeschäfte müs­
sen Wertpapiere zum Gegenstand ha­
ben, die nach den Vertragsbedingungen 
für das Sondervermögen erworben wer­
den dürfen.

3. �Die Pensionsgeschäfte dürfen höchs­
tens eine Laufzeit von 12 Monaten 
haben.

§ 9 Kreditaufnahme und Belastung 
von Immobilien 
1. �Soweit die „Besonderen Vertragsbe­

dingungen“ keinen niedrigeren Prozent­
satz  vorsehen, darf die Kapitalanlage­
gesellschaft für gemeinschaftliche Rech­
nung der Anleger Kredite bis zur Höhe 
von 50 % der Verkehrswerte der im 
Sondervermögen befindlichen Immo­
bilien aufnehmen, wenn die Grenze 
nach § 82 Absatz 3 Satz 2 InvG nicht 
überschritten wird. Darüber hinaus darf 
die Gesellschaft für gemeinschaftliche 
Rechnung der Anleger kurzfristige Kre­
dite bis zur Höhe von 10 % des Wertes 
des Sondervermögens aufnehmen. Hier­
bei sind Beträge, die die Gesellschaft 
als Pensionsgeber im Rahmen eines 
Pensionsgeschäftes erhalten hat, an­
zurechnen. Eine Kreditaufnahme darf 
nur erfolgen, wenn die Bedingungen 
marktüblich sind und die Depotbank 
der Kreditaufnahme zustimmt. 

2. �Die Gesellschaft darf zum Sonderver­
mögen gehörende Immobilien belas­
ten sowie Forderungen aus Rechts­
verhältnissen, die sich auf Immobilien 
beziehen, abtreten und belasten (Be­
lastungen), wenn dies mit einer ord­
nungsgemäßen Wirtschaftsführung ver­
einbar ist und die Depotbank den Be­
lastungen zustimmt, weil sie die dafür 
vorgesehenen Bedingungen für markt­
üblich erachtet. Sie darf auch mit dem 
Erwerb von Immobilien im Zusammen­
hang stehende Belastungen überneh­
men. Soweit die „Besonderen Vertrags­
bedingungen“ keinen niedrigeren Pro­
zentsatz vorsehen, dürfen die jeweili­
gen Belastungen insgesamt 50 % des 
Verkehrswertes aller im Sondervermö­
gen befindlichen Immobilien nicht über­
schreiten. Belastungen im Zusammen­
hang mit der Aussetzung der Anteil­
rücknahme gemäß § 12 Abs. 5 und 
Erbbauzinsen bleiben unberücksichtigt.

§ 10 Übertragung aller Vermögens-
gegenstände des Sondervermögens 
in ein anderes Sondervermögen
1. �Die Gesellschaft darf alle Vermögens­

gegenstände dieses Sondervermögens 
in ein anderes Sondervermögen über­
tragen oder alle Vermögensgegenstän­
de eines anderen Sondervermögens 
in dieses Sondervermögen übernehmen, 
wenn

	 a) �beide Sondervermögen von der Ge­
sellschaft verwaltet werden,

	 b) �die Anlagegrundsätze und -grenzen 
nach den Vertragsbedingungen für 
diese Sondervermögen nicht wesent­
lich voneinander abweichen,

	

	 c) �die an die Gesellschaft und die Depot­
bank zu zahlenden Vergütungen sowie 
die Ausgabeaufschläge und Rück­
nahmeabschläge nicht wesentlich von­
einander abweichen,

	 d) �die Übertragung aller Vermögensge­
genstände des Sondervermögens 
zum Geschäftsjahresende des über­
tragenden Sondervermögens (Über­
tragungsstichtag) erfolgt, am Über­
tragungsstichtag die Werte des über­
nehmenden und des übertragenden 
Sondervermögens berechnet werden, 
das Umtauschverhältnis festgelegt 
wird, die Vermögensgegenstände und 
Verbindlichkeiten übernommen wer­
den, der gesamte Übernahmevorgang 
vom Abschlussprüfer geprüft wird und 
die Bundesanstalt für Finanzdienst­
leistungsaufsicht (Bundesanstalt) die 
Übertragung der Vermögensgegen­
stände, bei der die Interessen der An­
leger ausreichend gewahrt sein müs­
sen, genehmigt hat. Mit Zustimmung 
der Bundesanstalt kann ein anderer 
Übertragungsstichtag bestimmt wer­
den; § 44 Abs. 3 und 6 InvG ist ent­
sprechend anzuwenden. 

2. �Das Umtauschverhältnis ermittelt sich 
nach dem Verhältnis der Nettoinventar­
werte des übernommenen und des 
aufnehmenden Sondervermögens zum 
Zeitpunkt der Übernahme. Der Be­
schluss der Gesellschaft zur Übertra­
gung aller Vermögensgegenstände ei­
nes Sondervermögens in ein anderes 
Sondervermögen ist bekannt zu ma­
chen; § 43 Abs. 5 Satz 1 InvG ist ent­
sprechend anzuwenden. Die Übertra­
gung darf nicht vor Ablauf von drei 
Monaten nach Bekanntmachung er­
folgen, falls nicht mit der Zustimmung 
der Bundesanstalt ein früherer Zeit­
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punkt bestimmt wird. Die neuen An­
teile des übernehmenden Sonderver­
mögens gelten bei den Anlegern des 
übertragenden Sondervermögens mit 
Beginn des dem Übertragungsstich­
tag folgenden Tages als ausgegeben.

3. �Absatz 1 Buchstabe c) gilt nicht für 
die Zusammenlegung einzelner Sonder­
vermögen zu einem einzigen Sonder­
vermögen mit unterschiedlichen An­
teilklassen. In diesem Fall ist statt des 
Umtauschverhältnisses nach Abs. 2 
Satz 1 der Anteil der Anteilklasse an 
dem Sondervermögen zu ermitteln.

4. �Die Ausgabe der neuen Anteile an die 
Anleger des übertragenden Sonder­
vermögens gilt nicht als Tausch. Die 
ausgegebenen Anteile treten an die 
Stelle der Anteile an dem übertragen­
den Sondervermögen.

§ 11 Anteilscheine
1. �Die Anteilscheine lauten auf den In­

haber und sind über einen Anteil oder 
eine Mehrzahl von Anteilen ausgestellt.

2. �Die Anteile können verschiedene Rech­
te, insbesondere hinsichtlich der Ertrags­
verwendung, des Ausgabeaufschlages, 
des Rücknahmeabschlages, der Wäh­
rung des Anteilwertes, der Verwaltungs­
vergütung, der Mindestanlagesumme 
oder einer Kombination dieser Merk­
male (Anteilklassen) haben. Die Ein­
zelheiten sind in den „Besonderen Ver­
tragsbedingungen“ festgelegt. 

3. �Die Anteilscheine tragen mindestens 
die handschriftlichen oder vervielfältig­
ten Unterschriften der Gesellschaft und 
der Depotbank. Darüber hinaus wei­
sen sie die eigenhändige Unterschrift 
einer Kontrollperson der Depotbank auf.

4. �Die Anteile sind übertragbar. Mit der 
Übertragung eines Anteilscheines ge­
hen die in ihm verbrieften Rechte über. 
Der Gesellschaft gegenüber gilt in je­
dem Falle der Inhaber des Anteilschei­
nes als der Berechtigte.

5. �Sofern die Rechte der Anleger bei der 
Errichtung des Sondervermögens oder 
die Rechte der Anleger einer Anteil­
klasse bei Einführung der Anteilklasse 
nicht in einer Globalurkunde, sondern 
in einzelnen Anteilscheinen oder in 
Mehrfachurkunden verbrieft werden 
sollen, erfolgt die Festlegung in den 
„Besonderen Vertragsbedingungen“.

§ 12 Ausgabe und Rücknahme von 
Anteilscheinen, Rücknahmeausset-
zung
1. �Die Anzahl der ausgegebenen Anteile 

und entsprechenden Anteilscheine ist 
grundsätzlich nicht beschränkt. Die 
Gesellschaft behält sich vor, die Aus­
gabe von Anteilen vorübergehend oder 
vollständig einzustellen.

2. �Die Anteile können bei der Gesell­
schaft, der Depotbank oder durch Ver­
mittlung Dritter erworben werden.

3. �Die Anleger können von der Gesell­
schaft jederzeit die Rücknahme der 
Anteile verlangen, soweit die „Beson­
deren Vertragsbedingungen“ keine ab­
weichende Regelung vorsehen. Die 
Gesellschaft ist verpflichtet, die An­
teile zum jeweils geltenden Rücknah­
mepreis für Rechnung des Sonderver­
mögens zurückzunehmen. Rücknahme­
stelle ist die Depotbank.

4. �Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbe­
halten, die Rücknahme der Anteile aus­
zusetzen, wenn außergewöhnliche Um­
stände vorliegen, die eine Aussetzung 
unter Berücksichtigung der Interessen 
der Anleger erforderlich erscheinen 
lassen.

5. �Insbesondere bleibt der Gesellschaft 
vorbehalten, die Rücknahme der An­
teile aus Liquiditätsgründen zum Schut­
ze der Anleger befristet zu verweigern. 
Reichen die Bankguthaben und die Er­
löse aus Verkäufen der gehaltenen 
Geldmarktinstrumente, Investmentan­
teile und Wertpapiere zur Zahlung des 
Rücknahmepreises und zur Sicher­
stellung einer ordnungsgemäßen lau­
fenden Bewirtschaftung nicht aus oder 
stehen sie nicht sogleich zur Verfügung, 
kann die Gesellschaft die Rücknahme 
mit einer Frist von drei Monaten ver­
weigern. Reichen nach Ablauf der vor­
genannten Frist die liquiden Mittel für 
die Rücknahme nicht aus, so sind Im­
mobilien des Sondervermögens zu ver­
äußern. Die Gesellschaft kann die Rück­
nahme bis zur Veräußerung der Immo­
bilien zu angemessenen Bedingungen 
oder bis zu einem Jahr nach Vorlage 
der Anteile zur Rücknahme verweigern. 
Die vorgenannte Jahresfrist kann um 
ein weiteres Jahr verlängert werden. 
Die Verlängerung ist im elektronischen 
Bundesanzeiger und in einer hinreichend 
verbreiteten Wirtschafts- oder Tages­
zeitung oder in den im Verkaufspros­
pekt bezeichneten elektronischen In­
formationsmedien bekannt zu machen. 
Nach Ablauf dieser Frist kann die Ge­
sellschaft Immobilien ohne Beachtung 
der Beleihungsgrundsätze und über die 
in den „Besonderen Vertragsbedingun­
gen“ genannte Grenze für die Belas­
tungen von Immobilien hinaus belei­
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hen, um die Mittel zur Rücknahme der 
Anteile zu beschaffen. Bei der Wie­
deraufnahme der Rücknahme von An­
teilen sind die neuen Ausgabe- und 
Rücknahmepreise im elektronischen 
Bundesanzeiger und in einer hinrei­
chend verbreiteten Wirtschafts- oder 
Tageszeitung oder in den im Verkaufs­
prospekt bezeichneten elektronischen 
Informationsmedien zu veröffentlichen.

§ 13 Ausgabe- und Rücknahmepreis
1. �Zur Errechnung des Ausgabe- und 

Rücknahmepreises der Anteile wird der 
Wert der zu dem Sondervermögen 
gehörenden Vermögensgegenstände 
(Inventarwert) zu den in Absatz 5 ge­
nannten Zeitpunkten ermittelt und durch 
die Zahl der umlaufenden Anteile ge­
teilt (Anteilwert). Werden gemäß § 11 
Abs. 2 unterschiedliche Anteilklassen 
für das Sondervermögen eingeführt, 
ist der Anteilwert sowie der Ausgabe- 
und Rücknahmepreis für jede Anteil­
klasse gesondert zu ermitteln. Die Be­
wertung der Vermögensgegenstände 
erfolgt gemäß den Grundsätzen für 
die Kurs- und Preisfeststellung, die im 
InvG und den auf dieser Grundlage er­
lassenen Verordnungen genannt sind.

2. �Bei Festsetzung des Ausgabepreises 
kann dem Anteilwert zur Abgeltung der 
Ausgabekosten ein Ausgabeaufschlag 
hinzugerechnet werden. Außer dem Aus­
gabeaufschlag werden von der Gesell­
schaft weitere Beträge von den Zah­
lungen des Anteilerwerbers zur Deckung 
von Kosten nur dann verwendet, wenn 
dies die „Besonderen Vertragsbedin­
gungen“ vorsehen. 

3. �Der Rücknahmepreis ist der vorbehalt­
lich eines Rücknahmeabschlages nach 
Absatz 1 ermittelte Anteilwert. Soweit 
in den „Besonderen Vertragsbedingun­
gen“ ein Rücknahmeabschlag vorge­
sehen ist, zahlt die Depotbank den 
Anteilwert abzüglich des Rücknahme­
abschlages an den Anleger und den 
Rücknahmeabschlag an die Gesellschaft 
aus. Die Einzelheiten sind in den „Be­
sonderen Vertragsbedingungen“ fest­
gelegt. 

4. �Der Abrechnungsstichtag für Anteilab­
rufe und Rücknahmeaufträge ist spä­
testens der auf den Eingang des An­
teilabrufs bzw. Rücknahmeauftrages 
folgende Wertermittlungstag. 

5. �Die Ausgabe- und Rücknahmepreise 
werden börsentäglich ermittelt. An ge­
setzlichen Feiertagen, die Börsentage 
sind, sowie am 24. und 31. Dezember 
jeden Jahres können die Gesellschaft 
und die Depotbank von einer Ermitt­
lung des Wertes absehen; das Nähe­
re regelt der Verkaufsprospekt.

§ 14 Kosten
In den „Besonderen Vertragsbedingungen“ 
werden die Aufwendungen und die der 
Gesellschaft, der Depotbank und Dritten 
zustehenden Vergütungen, die dem Son­
dervermögen belastet werden können, 
genannt. Für Vergütungen im Sinne von 
Satz 1 ist in den „Besonderen Vertrags­
bedingungen“ darüber hinaus anzugeben, 
nach welcher Methode, in welcher Höhe 
und auf Grund welcher Berechnung sie 
zu leisten sind.

§ 15 Rechnungslegung
1. �Spätestens vier Monate nach Ablauf 

des Geschäftsjahres des Sonderver­
mögens macht die Gesellschaft einen 
Jahresbericht einschließlich Ertrags- 
und Aufwandsrechnung gemäß §§ 44 
Abs. 1, 79 Abs. 1 und 2 InvG bekannt.

2. �Spätestens zwei Monate nach der 
Mitte des Geschäftsjahres macht die 
Gesellschaft einen Halbjahresbericht 
gemäß §§ 44 Abs. 2, 79 Abs. 1 und 
2 InvG bekannt.

3. �Wird das Recht, das Sondervermögen 
während des Geschäftsjahres auf eine 
andere Kapitalanlagegesellschaft zu 
übertragen, wahrgenommen, so hat die 
Gesellschaft auf den Übertragungs­
stichtag einen Zwischenbericht zu er­
stellen, der den Anforderungen an ei­
nen Jahresbericht gemäß §§ 44 Abs. 
1, § 79 Abs. 1 und 2 InvG entspricht.

4. �Die Berichte sind bei der Gesellschaft 
und der Depotbank und weiteren Stel­
len, die im Verkaufsprospekt anzuge­
ben sind, erhältlich; sie werden ferner 
im elektronischen Bundesanzeiger be­
kannt gemacht. 
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§ 16 Kündigung und Abwicklung 
des Sondervermögens
1. �Die Gesellschaft kann die Verwaltung 

des Sondervermögens mit einer Frist 
von mindestens sechs Monaten durch 
Bekanntmachung im elektronischen 
Bundesanzeiger und darüber hinaus 
im Jahresbericht oder Halbjahresbe­
richt kündigen.

2. �Die Gesellschaft ist verpflichtet, die 
Verwaltung des Sondervermögens auf 
Verlangen der Bundesanstalt zu kündi­
gen, wenn das Sondervermögen nach 
Ablauf von vier Jahren seit seiner Bil­
dung ein Volumen von 150 Millionen 
Euro unterschreitet.

3. �Mit dem Wirksamwerden der Kündi­
gung erlischt das Recht der Gesell­
schaft, das Sondervermögen zu ver­
walten. In diesem Falle geht das Son­
dervermögen auf die Depotbank über, 
die es abzuwickeln und den Liquidati­
onserlös an die Anleger zu verteilen 
hat. Für die Zeit der Abwicklung kann 
die Depotbank die der Gesellschaft 
zustehende Vergütung beanspruchen. 

4. �Die Gesellschaft hat auf den Tag, an 
dem ihr Verwaltungsrecht nach Maß­
gabe des § 38 InvG erlischt, einen Auf­
lösungsbericht zu erstellen, der den 
Anforderungen an einen Jahresbericht 
nach §§ 44 Abs. 1, 79 Abs. 1 und 2 
InvG entspricht. 

§ 17 Änderungen der Vertragsbe-
dingungen
1. �Die Gesellschaft kann die Vertragsbe­

dingungen ändern.

2. �Änderungen der Vertragsbedingungen, 
einschließlich des Anhanges zu den 
„Besonderen Vertragsbedingungen“, 
mit Ausnahme der Regelungen zu den 
Aufwendungen und den der Gesell­
schaft, der Depotbank und Dritten zu­
stehenden Vergütungen, die zu Las­
ten des Sondervermögens gehen (§ 
43 Abs. 2 Satz 1 i.V.m. § 41 Abs. 1 
Satz 1 InvG), bedürfen der vorherigen 
Genehmigung durch die Bundesan­
stalt. Soweit die Änderungen nach 
Satz 1 Anlagegrundsätze des Sonder­
vermögens betreffen, bedürfen sie der 
vorherigen Zustimmung des Aufsichts­
rates der Gesellschaft.

3. �Sämtliche vorgesehenen Änderungen 
werden im elektronischen Bundesan­
zeiger und darüber hinaus in einer hin­
reichend verbreiteten Wirtschafts- oder 
Tageszeitung oder in den im Verkaufs­
prospekt bezeichneten elektronischen 
Informationsmedien mit einem Hinweis 
auf ihr Inkrafttreten bekannt gemacht 
und treten – mit Ausnahme der Ände­
rungen nach Absätzen 4 und 5 – frü­
hestens am Tag nach ihrer Bekannt­
machung im elektronischen Bundes­
anzeiger in Kraft.

4. �Änderungen von Regelungen zu den 
Aufwendungen und den der Gesell­
schaft, der Depotbank und Dritten zu­
stehenden Vergütungen (§ 41 Abs. 1 
Satz 1 InvG) treten sechs Monate nach 
Bekanntmachung in Kraft, falls nicht 
mit Zustimmung der Bundesanstalt ein 
früherer Zeitpunkt bestimmt wird. Die 
Bekanntmachung erfolgt gemäß Ab­
satz 3. 

5. �Änderungen der bisherigen Anlage­
grundsätze des Sondervermögens tre­
ten sechs Monate nach Bekanntma­
chung in Kraft. Die Veröffentlichung 
erfolgt gemäß Absatz 3. 

§ 18 Erfüllungsort, Gerichtsstand
1. �Erfüllungsort ist der Sitz der Gesell­

schaft.

2. �Hat der Anleger im Inland keinen all­
gemeinen Gerichtsstand, so ist der 
Sitz der Gesellschaft Gerichtsstand.
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Besondere Vertragsbedingungen
zur Regelung des Rechtsverhältnisses 
zwischen den Anlegern und der CREDIT 
SUISSE ASSET MANAGEMENT Immo­
bilien Kapitalanlagegesellschaft mbH, 
Frankfurt am Main, (nachstehend „Ge­
sellschaft“ genannt) für das von der Ge­
sellschaft aufgelegte Immobilien-Sonder­
vermögen CS PROPERTY DYNAMIC. 
Diese „Besonderen Vertragsbedingun­
gen“ gelten nur in Verbindung mit den für 
Immobilien-Sondervermögen von der Ge­
sellschaft aufgestellten „Allgemeinen Ver­
tragsbedingungen“.

Depotbank
§ 1 Depotbank
Depotbank für das Sondervermögen ist 
die Commerzbank AG, mit Sitz in Frank­
furt am Main.

Anlagegrundsätze und Anlagegrenzen
§ 2 Immobilien
1. �Die Gesellschaft darf für das Sonder­

vermögen folgende Immobilien im ge­
setzlich zulässigen Rahmen (§ 67 Abs. 
1 und Abs. 2 InvG) erwerben: 

	 a) �Mietwohngrundstücke, Geschäfts­
grundstücke und gemischt genutzte 
Grundstücke;

	 b) �Grundstücke im Zustand der Bebau­
ung bis zu 20 % des Wertes des 
Sondervermögens;

	 c) �unbebaute Grundstücke, die für eine 
alsbaldige eigene Bebauung nach Maß­
gabe des Buchstaben a) bestimmt 
und geeignet sind, bis zu 20 % des 
Wertes des Sondervermögens;

	 d) �Erbbaurechte unter den Vorausset­
zungen der Buchstaben a) bis c);

	 e) �andere Grundstücke und andere Erb­
baurechte sowie Rechte in Form des 
Wohnungseigentums, Teileigentums, 
Wohnungserbbaurechts und Teilerb­
baurechts bis zu 15 % des Wertes 
des Sondervermögens;

	 f) �Nießbrauchrechte an Grundstücken 
nach Maßgabe des Buchstaben a), 
die der Erfüllung öffentlicher Aufga­
ben dienen, bis zu 10 % des Wertes 
des Sondervermögens.

2. �Die Gesellschaft darf Vermögensge­
genstände im Sinne von Abs. 1 außer­
halb eines Vertragsstaates des Ab­
kommens über den Europäischen Wirt­
schaftsraum erwerben, wenn die ge­
setzlichen Voraussetzungen des § 67 
Abs. 3 InvG erfüllt sind. In einem An­
hang, der Bestandteil dieser „Beson­
deren Vertragsbedingungen“ ist, sind 
der betreffende Staat und der Anteil 
am Wert des Sondervermögens, der 
in diesem Staat höchstens angelegt 
werden darf, anzugeben.

3. �Bei der Berechnung des Wertes des 
Sondervermögens für die gesetzlichen 
und vertraglichen Anlagegrenzen ge­
mäß Abs. 1 Buchstaben b), c) e) und 
f) sowie Abs. 2 sind die aufgenomme­
nen Darlehen nicht zu berücksichtigen.

§ 3 Beteiligungen an Immobilien-Ge
sellschaften 
1. �Die Gesellschaft darf im gesetzlich zu­

lässigen Rahmen (§§ 68 bis 72 InvG) 
Beteiligungen an Immobilien-Gesell­
schaften erwerben, deren Unterneh­
mensgegenstand im Gesellschafts­
vertrag oder in der Satzung auf Tätig­
keiten beschränkt ist, welche die Ge­
sellschaft für das Sondervermögen 
ausüben darf. Die Immobilien-Gesell­
schaft darf nach dem Gesellschafts­
vertrag oder der Satzung nur Vermö­
gensgegenstände im Sinne von § 2 
sowie die zur Bewirtschaftung der Ver­
mögensgegenstände erforderlichen Ge­
genstände oder Beteiligungen an an­
deren Immobilien-Gesellschaften er­
werben. Die Beteiligungen an Immo­
bilien-Gesellschaften sind bei den 
Anlagebeschränkungen nach § 2 und 
bei der Berechnung der dabei gelten­
den gesetzlichen Grenzen zu berück­
sichtigen.
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2. �Soweit einer Immobilien-Gesellschaft 
ein Darlehen gemäß § 4 Abs. 4 Satz 3 
der „Allgemeinen Vertragsbedingungen“ 
gewährt wird, hat die Gesellschaft si­
cherzustellen, dass

	 a) �die Darlehensbedingungen marktge­
recht sind,

	 b) �das Darlehen ausreichend besichert 
ist,

	 c) �bei einer Veräußerung der Beteiligung 
die Rückzahlung des Darlehens in­
nerhalb von sechs Monaten nach 
Veräußerung vereinbart ist,

	 d) �die Summe der für Rechnung des 
Sondervermögens einer Immobilien-
Gesellschaft insgesamt gewährten 
Darlehen 50 % des Wertes der von 
der Immobilien-Gesellschaft gehal­
tenen Immobilien nicht übersteigt,

	 e) �die Summe der für Rechnung des 
Sondervermögens den Immobilien-
Gesellschaften insgesamt gewähr­
ten Darlehen 25 % des Wertes des 
Sondervermögens nicht übersteigt. 
Bei der Berechnung der Grenze sind 
die aufgenommenen Darlehen nicht 
abzuziehen.

§ 4 Belastung mit einem Erbbaurecht
1. �Die Gesellschaft darf Grundstücke 

des Sondervermögens im Sinne des § 
2 Abs. 1 Buchstaben a), b), c) und e) 
mit Erbbaurechten belasten, sofern der 
Wert des Grundstücks, an dem ein 
Erbbaurecht bestellt werden soll, zu­
sammen mit dem Wert der Grundstü­
cke, an denen bereits Erbbaurechte be­
stellt wurden, 10 % des Wertes des Son­
dervermögens nicht übersteigt. Bei der 
Berechnung des Wertes des Sonder­
vermögens sind die aufgenommenen 
Darlehen nicht zu berücksichtigen. 

2. �Diese Belastungen dürfen nur erfolgen, 
wenn unvorhersehbare Umstände die 
ursprünglich vorgesehene Nutzung des 
Grundstückes verhindern oder wenn 
dadurch wirtschaftliche Nachteile für das 
Sondervermögen vermieden werden, 
oder wenn dadurch eine wirtschaftlich 
sinnvolle Verwertung ermöglicht wird.

§ 5 Höchstliquidität
1. �Bis zu 49 % des Wertes des Sonder­

vermögens dürfen in Anlagen gemäß 
§ 6 Abs. 2 der „Allgemeinen Vertrags­
bedingungen“ gehalten werden (Höchst­
liquidität). Bei der Berechnung dieser 
Grenze sind folgende gebundene Mit­
tel abzuziehen:

	� die zur Sicherstellung einer ordnungs­
gemäßen laufenden Bewirtschaftung 
benötigten Mittel;

	� die für die nächste Ausschüttung vorge­
sehenen Mittel;

	� die zur Erfüllung von Verbindlichkeiten 
aus rechtswirksam geschlossenen 
Grundstückskaufverträgen, aus Dar­
lehensverträgen, die für die bevorste­
henden Anlagen in bestimmten Immo­

bilien und für bestimmte Baumaßnah­
men erforderlich werden, sowie aus 
Bauverträgen erforderlichen Mittel, 
sofern die Verbindlichkeiten in den fol­
genden zwei Jahren fällig werden.

2. �Im Rahmen der Begrenzung von Ab­
satz 1 dürfen auch bis zu 5 % des 
Wertes des Sondervermögens in an 
einer Börse in einem Mitgliedsstaat 
der Europäischen Union oder in einem 
anderen Vertragsstaat des Abkommens 
über den Europäischen Wirtschafts­
raum zum amtlichen Markt zugelassene 
Aktien und festverzinsliche Wertpa­
piere in- und ausländischer Aussteller 
gehalten werden, wenn die Anforde­
rung gemäß § 6 Absatz 8 der „Allge­
meinen Vertragsbedingungen“ erfüllt ist. 

3. �Die Vermögensgegenstände des Son­
dervermögens gemäß den Absätzen 1 
und 2 können auch auf Fremdwährung 
lauten. 

§ 6 Währungsrisiko
Die für Rechnung des Sondervermögens 
gehaltenen Vermögensgegenstände dür­
fen nur insoweit einem Währungsrisiko 
unterliegen, als der Wert der einem sol­
chen Risiko unterliegenden Vermögens­
gegenstände 30 % des Wertes des Son­
dervermögens nicht übersteigt.

§ 7 Derivate mit Absicherungszweck
1. �Die Gesellschaft darf – vorbehaltlich 

eines geeigneten Risikomanagement­
systems – in jegliche Derivate inves­
tieren, die von Vermögensgegenstän­
den, die gemäß § 6 Abs. 2 Buchsta­
ben b) bis f) der „Allgemeinen Ver­
tragsbedingungen“ und von Immobilien, 
die gemäß § 2 Abs. 1 erworben werden 
dürfen, oder von Zinssätzen, Wech­
selkursen oder Währungen abgeleitet 
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sind. Hierzu zählen insbesondere Op­
tionen, Finanzterminkontrakte und Swaps 
sowie Kombinationen hieraus. Unter 
keinen Umständen darf die Gesell­
schaft bei diesen Geschäften von den 
in den „Allgemeinen und Besonderen 
Vertragsbedingungen“ oder in dem Ver­
kaufsprospekt genannten Anlagegrund­
sätzen und -grenzen abweichen. 

2. �Bei der Ermittlung der Marktrisiko­
grenze für den Einsatz von Derivaten 
wendet die Gesellschaft den qualifi­
zierten Ansatz im Sinne der DerivateV 
an. Hierbei darf der dem Sonderver­
mögen zuzuordnende potenzielle Risi­
kobetrag für das Marktrisiko zu keinem 
Zeitpunkt das Zweifache des poten­
ziellen Risikobetrags für das Marktrisiko 
des zugehörigen Vergleichsvermögens 
gemäß § 9 der DerivateV übersteigen.

3. �Die Gesellschaft wird die in Abs. 1 ge­
nannten Derivate nur zum Zwecke der 
Absicherung einsetzen.

§ 8 Wertpapier-Darlehen und Wert-
papier-Pensionsgeschäfte
Die §§ 7 und 8 der „Allgemeinen Ver­
tragsbedingungen“ sind bei den Anlage­
grundsätzen und Anlagegrenzen zu be­
rücksichtigen.

§ 9 Anlageausschuss
Die Gesellschaft kann sich bei der Aus­
wahl der für das Sondervermögen anzu­
schaffenden oder zu veräußernden Im­
mobilien des Rates eines Anlageaus­
schusses bedienen, den der Aufsichtsrat 
der Gesellschaft bestellt. 

Anteilklassen
§ 10 Anteilklassen
1. �Alle Anteile haben grundsätzlich glei­

che Rechte. Für das Sondervermögen 
können jederzeit mehrere Anteilklas­
sen gemäß § 11 Absatz 2 der „Allge­
meinen Vertragsbedingungen“ gebildet 
werden. Die Bildung ist jederzeit zu­
lässig und liegt im Ermessen der Ge­
sellschaft. Die Anteile der verschiede­
nen Anteilklassen können verschiedene 
Rechte, hinsichtlich der Ertragsverwen­
dung (z.B. ausschüttende oder thesau­
rierende Klassen), des Ausgabeaufschla­
ges, des Rücknahmeabschlages, der 
Währung des Anteilwertes (z.B. Euro, 
Schweizer Franken, Britische Pfund 
Sterling, US-Dollar, Japanische Yen), 
der Kosten, der Mindestanlagesumme, 
der Halte-/Kündigungsfristen oder einer 
Kombination dieser Merkmale haben. 
Die vorstehenden Merkmale können 
bei der Bildung von Anteilklassen be­
liebig miteinander kombiniert werden.

2. �Alle Anteile sind vom Tage ihrer Aus­
gabe an in gleicher Weise an Erträ­
gen, Kursgewinnen und am Liquidati­
onserlös ihrer jeweiligen Anteilklasse 
berechtigt. Für die Anteilwertberech­
nung ergeben sich folgende Beson­
derheiten: 

	 a) �Am Tag der Einführung einer Anteil­
klasse ist der Anteilwert auf Grund­
lage des für das gesamte Sonder­
vermögen nach § 36 Absatz 1 Satz 
1 InvG ermittelten Wertes zu be­
rechnen.

	 b) �Der Anteilwert der Anteilklassen ist 
für jede Anteilklasse bewertungstäg­
lich zu ermitteln. Der Wert des Ver­
mögens einer Anteilklasse ermittelt 

sich aus dem prozentualen Verhältnis 
an der Nettowertveränderung des 
Sondervermögens gegenüber dem 
vorangehenden Bewertungstag zu­
züglich des Wertes des Vermögens 
dieser Anteilklasse am vorangehen­
den Bewertungstag. Der Wert der 
Anteilklasse ist durch die Zahl der in 
den Verkehr gelangten Anteile der 
betroffenen Anteilklasse zu teilen.

	 c) �Es ist gegebenenfalls ein Ertrags­
ausgleich für die jeweilige Anteilklas­
se zu berechnen.

	 d) �Für Anteilklassen, deren Anteile be­
sondere Rechte bezüglich der Aus­
schüttung und der Wiederanlage vor­
sehen, ist ein gesonderter Aktienge­
winn gemäß § 8 Investmentsteuer­
gesetz (InvStG) zu ermitteln.

	 e) �Die Anteilwertberechnung erfolgt nach 
den im Verkaufsprospekt aufgeführ­
ten Kriterien für jede Anteilklasse 
separat. Die Berechnung des Netto­
vermögens der auf Fremdwährung 
lautenden Anteilklassen erfolgt zu­
nächst in Euro und wird dann zu einem 
marktüblichen Devisenreferenzkurs in 
die betreffende Währung umgerech­
net. Das Gesamtnettovermögen des 
Sondervermögens wird in Euro be­
rechnet.

	 f) �Im Fall einer Ausschüttung vermindert 
sich der Anteilwert der Anteile an 
ausschüttungsberechtigten Anteilklas­
sen am Tag der Ausschüttung um 
den Betrag der Ausschüttung. Damit 
vermindert sich zugleich der prozen­
tuale Anteil dieser Anteilklasse am 
gesamten Wert des Netto-Fondsver­
mögens, während sich der prozentu­
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ale Anteil einer oder mehrerer ande­
rer, thesaurierender Anteilklassen am 
gesamten Netto-Fondsvermögen er­
höht.

	 g) �Der Abschluss von Währungskurssi­
cherungsgeschäften ausschließlich 
zugunsten einer einzigen Währungs­
anteilklasse ist zulässig. Für Wäh­
rungsanteilklassen mit einer Wäh­
rungsabsicherung zugunsten der Wäh­
rung dieser Anteilklasse (Referenz­
währung) darf die Gesellschaft auch 
Derivate im Sinne des § 51 Abs. 1 
InvG auf Wechselkurse oder Wäh­
rungen mit dem Ziel einsetzen, An­
teilwertverluste durch Wechselkurs­
verluste von nicht auf die Referenz­
währung der Anteilklasse lautenden 
Vermögensgegenständen des Son­
dervermögens zu vermeiden.

	 h) �Kosten und Ausgaben für den Um­
tausch von Geldern im Zusammen­
hang mit der Ausgabe und Rück­
nahme und dem Umtausch von An­
teilen einer alternativen Währungs­
klasse sowie die Absicherung des 
Währungsrisikos in Zusammenhang 
mit der alternativen Währungsklasse 
schlagen sich im Nettovermögen der 
jeweiligen Anteilklasse nieder.

	 i) �Der Nettowert eines Anteils wird auf 
die nächste gängige Währungsein­
heit auf- oder abgerundet.

	 j) �Wenn Anteile für eine Anteilklasse 
ausgegeben werden, so wird der Wert 
des Nettovermögens der jeweiligen 
Anteilklasse um den bei der Ausgabe 
erzielten Gegenwert erhöht.

	 k) �Wenn Anteile für eine Anteilklasse 
zurückgegeben werden, so vermin­
dert sich der Wert des Nettovermö­
gens der jeweiligen Anteilklasse um 
den Inventarwert der zurückgenom­
menen Anteile.

	 l) �Die bestehenden Anteilklassen werden 
sowohl im ausführlichen Verkaufs­
prospekt als auch im Jahres- und 
Halbjahresbericht einzeln aufgezählt. 
Die Anteilklassen kennzeichnenden 
Ausstattungsmerkmale (Ertragsver­
wendung, Ausgabeaufschlag, Rück­
nahmeabschlag, Währung des Anteil­
wertes, Kosten, Mindestanlagesumme) 
werden im ausführlichen Verkaufs­
prospekt und im Jahres- und Halb­
jahresbericht im Einzelnen beschrieben.  

§ 11 Anteilscheine
Die Rechte der Anleger werden bei der 
Errichtung des Sondervermögens aus­
schließlich in Anteilscheinen verbrieft. 

§ 12 Ausgabe- und Rücknahmepreis
1. �Der Rücknahmeabschlag beträgt 3,00 % 

des jeweiligen Anteilwertes. Es steht 
der Gesellschaft frei, auf die Erhebung 
eines Rücknahmeabschlages bei Ein­
haltung einer Mindesthaltedauer der 
Anteile oder bei Einhaltung einer An­
kündigungsfrist hinsichtlich des Rück­
nahmeverlangens zu verzichten. Nähe­
res hierzu regelt der jeweils geltende 
Verkaufsprospekt. Der Rücknahmeab­
schlag steht dem Sondervermögen zu. 
Soweit die Gesellschaft auf die Erhe­
bung eines Rücknahmeabschlages bei 
Einhaltung einer Mindesthaltezeit der 
Anteile oder einer Ankündigungsfrist 
hinsichtlich des Rücknahmeverlangens 

verzichtet, wird im Falle einer Übertra­
gung aller Vermögensgegenstände die­
ses Sondervermögens in ein anderes 
Sondervermögen gemäß § 10 der „All­
gemeinen Vertragsbedingungen“ die 
Haltedauer der Anteile bzw. die An­
kündigung des Rücknahmeverlangens 
vor der Übertragung auf die Mindest­
haltezeit bzw. die Ankündigungsfrist 
angerechnet. 

2. �Der Anleger hat der Gesellschaft die 
Veräußerung von Anteilen an einen 
Dritten unter Angabe des Namens 
und der Anschrift des Dritten unver­
züglich nach der Veräußerung schrift­
lich anzuzeigen. 

 
§ 13 Kosten (gültig bis 30. Juni 2013)
1. �Die Gesellschaft erhält für die Verwal­

tung des Sondervermögens eine jähr­
liche Vergütung bis zur Höhe von 1,00 % 
des Durchschnittswertes der Summe 
der Vermögenswerte des Sonderver­
mögens, der aus den Werten am 
Ende eines jeden Monats errechnet 
wird. Sie ist berechtigt, hierauf monat­
lich anteilige Vorschüsse zu erheben. 

2. �Werden für das Sondervermögen Im­
mobilien erworben, bebaut, umgebaut 
oder veräußert, kann die Gesellschaft 
jeweils eine einmalige Vergütung bis 
zur Höhe von 1,00 % der Gegenleis­
tung bzw. des Bauaufwandes bean­
spruchen.

3. �Die Depotbank erhält für ihre Tätigkeit 
eine jährliche Vergütung bis zur Höhe 
von 0,025 % des Durchschnittswertes 
der Summe der Vermögenswerte des 
Sondervermögens, der aus den Wer­
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ten am Ende eines jeden Monats er­
rechnet wird. Sie ist berechtigt, hier­
auf monatlich anteilige Vorschüsse zu 
erheben. 

4. �Neben den vorgenannten Vergütun­
gen gehen die folgenden Aufwendun­
gen zu Lasten des Sondervermögens:

	
	 a) �im Zusammenhang mit dem Erwerb, 

der Bebauung, der Veräußerung und 
der Belastung von Immobilien ent­
stehende Nebenkosten (einschließ­
lich Steuern) unabhängig von einem 
tatsächlichen Zustandekommen des 
Erwerbs, der Bebauung, der Veräu­
ßerung und der Belastung von Im­
mobilien;

	 b) �bei der Verwaltung von Immobilien ent­
stehende Fremdkapital- und Bewirt­
schaftungskosten (Verwaltungs-, In­
standhaltungs-, Betriebs- und Rechts­
verfolgungskosten) einschließlich Steu­
ern;

	 c) �im Zusammenhang mit dem Erwerb 
und der Veräußerung von sonstigen 
Vermögensgegenständen entstehen­
de Kosten (einschließlich Steuern), 
unabhängig von einem tatsächlichen 
Zustandekommen des Erwerbs und 
der Veräußerung von sonstigen Ver­
mögensgegenständen; 

	 d) bankübliche Depotgebühren;

	 e) �Kosten der Sachverständigenaus­
schüsse und anderer Sachverständiger;

	 f) �Kosten für den Druck und Versand 
der für die Anleger bestimmten Jah­
res- und Halbjahresberichte;

	 g) �Kosten der Bekanntmachung der 
Jahres- und Halbjahresberichte, der 
Ausgabe- und Rücknahmepreise und 
ggf. der Ausschüttungen und des 
Auflösungsberichtes;

	 h) �Kosten für die Prüfung des Sonder­
vermögens durch den Abschluss­
prüfer der Gesellschaft sowie die 
Kosten für die Ermittlung und Be­
kanntmachung der Besteuerungs­
grundlagen und der Bescheinigung, 
dass die steuerlichen Angaben nach 
den Regeln des deutschen Steuer­
rechts ermittelt wurden;

	 i) �im Zusammenhang mit den Kosten 
der Verwaltung und Verwahrung even­
tuell entstehende Steuern;

	 j) �Kosten für die Geltendmachung und 
Durchsetzung von Rechtsansprüchen 
des Sondervermögens.

5. �Die Regelungen der Absätze 2 und 4 
gelten entsprechend für die von der 
Gesellschaft für Rechnung des Sonder­
vermögens gehaltenen Beteiligungen 
an Immobilien-Gesellschaften und de­
ren Immobilien. Dabei ist der Wert der 
Immobilien-Gesellschaft bzw. der Wert 
der gehaltenen Immobilien anteilig in 
Höhe der Beteiligungsquote anzuset­
zen. Abweichend hiervon gehen Auf­
wendungen nach Absatz 4, die bei der 

Immobilien-Gesellschaft aufgrund von 
speziellen Anforderungen des InvG ent­
stehen, nicht anteilig, sondern in vollem 
Umfang zu Lasten des Sondervermö­
gens.

6. �Die Regelungen zu Immobilien in den 
Absätzen 2, 4 und 5 gelten entspre­
chend für von der Gesellschaft er­
worbene und gehaltene Nießbrauchs­
rechte gemäß § 2 Absatz 2 der Be­
sonderen Vertragsverhältnisse. 

7. �Soweit die Gesellschaft dem Sonder­
vermögen eigene Aufwendungen nach 
Absatz 4 belastet, müssen diese billi­
gem Ermessen entsprechen. Diese 
Aufwendungen werden in den Jahres­
berichten aufgegliedert ausgewiesen.

8. �Die Gesellschaft hat im Jahresbericht 
und im Halbjahresbericht den Betrag 
der Ausgabeaufschläge und Rücknah­
meabschläge offen zu legen, die dem 
Sondervermögen im Berichtszeitraum 
für den Erwerb und die Rücknahme 
von Anteilen im Sinne des § 50 InvG 
berechnet worden sind. Beim Erwerb 
von Anteilen, die direkt oder indirekt 
von der Gesellschaft selbst oder einer 
anderen Gesellschaft verwaltet wer­
den, mit der die Gesellschaft durch 
eine wesentliche unmittelbare oder mit­
telbare Beteiligung verbunden ist, darf 
die Gesellschaft oder die andere Ge­
sellschaft für den Erwerb und die Rück­
nahme keine Ausgabeaufschläge und 
Rücknahmeabschläge berechnen. Die 
Gesellschaft hat im Jahresbericht und 
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im Halbjahresbericht die Vergütung of­
fen zu legen, die dem Sondervermögen 
von der Gesellschaft selbst, von einer 
anderen Kapitalanlagegesellschaft, ei­
ner Investment-Aktiengesellschaft mit 
veränderlichem Kapital oder einer an­
deren Gesellschaft, mit der die Ge­
sellschaft durch eine wesentliche un­
mittelbare oder mittelbare Beteiligung 
verbunden ist oder einer ausländischen 
Investment-Gesellschaft, einschließlich 
ihrer Verwaltungsgesellschaft als Ver­
waltungsvergütung für die im Sonder­
vermögen gehaltenen Anteile berech­
net wurde. 

§ 13 Kosten (gültig ab 1. Juli 2013)
1. �Die Gesellschaft erhält für die Verwal­

tung des Sondervermögens eine jähr­
liche Vergütung bis zur Höhe von 1,00 % 
des Durchschnittswertes der Summe 
der Vermögenswerte des Sonderver­
mögens, der aus den Werten am Ende 
eines jeden Monats errechnet wird. 
Sie ist berechtigt, hierauf monatlich 
anteilige Vorschüsse zu erheben.

 
2. �Werden für das Sondervermögen Im­

mobilien erworben, bebaut, umgebaut 
oder veräußert, kann die Gesellschaft 
jeweils eine einmalige Vergütung bis zur 
Höhe von 1,00 % der Gegenleistung 
bzw. des Bauaufwandes beanspruchen.

3. �Die Depotbank erhält für ihre Tätigkeit 
eine jährliche Vergütung bis zur Höhe 
von 0,025 % des Durchschnittswer­
tes der Summe der Vermögenswerte 
des Sondervermögens, der aus den 
Werten am Ende eines jeden Monats 

errechnet wird. Sie ist berechtigt, hie­
rauf monatlich anteilige Vorschüsse zu 
erheben.

4. �Neben den vorgenannten Vergütun­
gen gehen die folgenden Aufwendun­
gen zu Lasten des Sondervermögens:

	 a) �bei der Verwaltung von Immobilien 
entstehende Fremdkapital- und Be­
wirtschaftungskosten (Verwaltungs-, 
Instandhaltungs-, Betriebs- und 
Rechtsverfolgungskosten) einschließ­
lich Steuern;

	 b) �bei Abwicklung des Immobilien-Son­
dervermögens zum Ablauf der Kün­
digungsfrist beim Übergang von ver­
bliebenen Fondsimmobilien auf die 
Depotbank entstehende Grunder­
werbsteuer;

	 c) bankübliche Depotgebühren;

	 d) �Kosten der Sachverständigenaus­
schüsse und anderer Sachverständi­
ger;

	 e) �Kosten für den Druck und Versand 
der für die Anleger bestimmten ge­
setzlich vorgeschriebenen Verkaufs­
unterlagen (Jahres- und Halbjahres­
berichte);

	 f) �Kosten der Bekanntmachung der 
Jahres- und Halbjahresberichte, der 	
Ausgabe- und Rücknahmepreise so­
wie der Ausschüttungen und des 
Auflösungsberichtes;

	 g) �Kosten für die Prüfung des Sonder­
vermögens durch den Abschluss­
prüfer des Sondervermögens;

 
	 h) �Kosten für die Ermittlung und Be­

kanntmachung der Besteuerungs­
grundlagen und der Bescheinigung, 
dass die steuerlichen Angaben nach 
den Regeln des deutschen Steuer­
rechts ermittelt wurden;

	 i) �im Zusammenhang mit den Kosten der 
Verwaltung und Verwahrung eventu­
ell entstehende Steuern;

	 j) �Kosten für die Geltendmachung und 
Durchsetzung von Rechtsansprüchen 
durch die Gesellschaft für Rechnung 
des Sondervermögens sowie Abwehr 
von gegen die Gesellschaft zu Lasten 
des Sondervermögens erhobenen An­
sprüchen.

5. Transaktionskosten

	� Neben den vorgenannten Vergütun­
gen und Aufwendungen werden dem 
Sondervermögen die in Zusammen­
hang mit dem Erwerb, der Bebauung 
und der Veräußerung von Vermögens­
gegenständen entstehende Kosten 
belastet. Die Aufwendungen im Zu­
sammenhang mit dem Erwerb, der 
Veräußerung, der Bebauung und Be­
lastung von Immobilien einschließlich 
in diesem Zusammenhang anfallender 
Steuern werden dem Sondervermögen 
unabhängig von einem tatsächlichen 
Zustandekommen des Geschäfts be­
lastet.
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6. �Regeln zur Berechnung von Vergütun­
gen und Kosten 

	� Die Regelungen unter Ziffern 2, 4 c) 
und 4 d) gelten entsprechend für die 
von der Gesellschaft für Rechnung des 
Sondervermögens unmittelbar oder 
mittelbar gehaltenen Beteiligungen an 
Immobilien-Gesellschaften beziehungs­
weise die Immobilien dieser Gesell­
schaften. 

	� Für die Berechnung der Vergütung 
der Gesellschaft gemäß Ziffer 2 gilt 
Folgendes: 

	� Im Falle des Erwerbs, der Veräußerung, 
des Umbaus, des Neubaus oder der 
Projektentwicklung einer Immobilie 
durch eine Immobilien-Gesellschaft ist 
der Kaufpreis bzw. sind die Baukos­
ten der Immobilie anzusetzen. Im Falle 
des Erwerbs oder der Veräußerung 
einer Immobilien-Gesellschaft ist der 
Verkehrswert der in der Gesellschaft 
enthaltenen Immobilie anzusetzen. Wenn 
nur eine Beteiligung an der Immobili­
en-Gesellschaft gehalten, erworben 
oder veräußert wird, ist der anteilige 
Verkehrswert bzw. sind die Baukosten 
entsprechend dem Anteil der für das 
Sondervermögen gehaltenen, erwor­
benen oder veräußerten Beteiligungs­
quote anzusetzen. 

	� Für die Berechnung des Aufwendungs­
ersatzes gemäß den Ziffern 4 c) und 4 
d) ist auf die Höhe der Beteiligung des 
Sondervermögens an der Immobilien-
Gesellschaft abzustellen. Abweichend 
hiervon gehen Aufwendungen, die bei 
der Immobilien-Gesellschaft aufgrund 
von besonderen Anforderungen des 
InvG entstehen, nicht anteilig, sondern 
in vollem Umfang zu Lasten des oder 
der Sondervermögen, für deren Rech­
nung eine Beteiligung an der Gesell­
schaft gehalten wird und die diesen An­
forderungen unterliegen.

7. �Die Regelungen zu Immobilien in den 
Absätzen 2, 4 und 5 gelten entspre­
chend für von der Gesellschaft erwor-
bene und gehaltene Nießbrauchsrech­
te gemäß § 2 Absatz 1 Buchstabe f) 
der Besonderen Vertragsbedingungen. 

8. �Die Gesellschaft hat im Jahresbericht 
und im Halbjahresbericht den Betrag 
der Ausgabeaufschläge und Rück­
nahmeabschläge offen zu legen, die 
dem Sondervermögen im Berichtszeit­
raum für den Erwerb und die Rücknah­
me von Anteilen im Sinne des § 50 
InvG berechnet worden sind. Beim 
Erwerb von Anteilen, die direkt oder 
indirekt von der Gesellschaft selbst 
oder einer anderen Gesellschaft ver­
waltet werden, mit der die Gesell­

schaft durch eine wesentliche unmit­
telbare oder mittelbare Beteiligung 
verbunden ist, darf die Gesellschaft 
oder die andere Gesellschaft für den 
Erwerb und die Rücknahme keine 
Ausgabeaufschläge und Rücknahme­
abschläge berechnen. Die Gesellschaft 
hat im Jahresbericht und im Halbjah­
resbericht die Vergütung offen zu le­
gen, die dem Sondervermögen von 
der Gesellschaft selbst, von einer an­
deren Kapitalanlagegesellschaft, einer 
Investment-Aktiengesellschaft mit ver­
änderlichem Kapital oder einer ande­
ren Gesellschaft, mit der die Gesell­
schaft durch eine wesentliche unmit­
telbare oder mittelbare Beteiligung ver­
bunden ist oder einer ausländischen 
Investment-Gesellschaft, einschließlich 
ihrer Verwaltungsgesellschaft als Ver­
waltungsvergütung für die im Sonder-
vermögen gehaltenen Anteile berech­
net wurde.



Ertragsverwendung und Geschäfts-
jahr
§ 14 Ausschüttung
1. �Die Gesellschaft schüttet grundsätzlich 

die während des Geschäftsjahres für 
Rechnung des Sondervermögens an­
gefallenen und nicht zur Kostende­
ckung verwendeten Erträge aus den 
Immobilien und dem sonstigen Ver­
mögen – unter Berücksichtigung des 
zugehörigen Ertragsausgleichs – aus. 

	� Soweit für das Sondervermögen neben 
ausschüttenden Klassen auch thesau­
rierende Anteilklassen gebildet werden, 
erfolgt die Ausschüttung ausschließlich 
auf die Anteile der jeweiligen ausschüt­
tenden Anteilklassen. 

2. �Von den nach Abs. 1 ermittelten Er­
trägen müssen Beträge, die für künf­
tige Instandsetzungen erforderlich 
sind, einbehalten werden. Beträge, 
die zum Ausgleich von Wertminderun­
gen der Immobilien erforderlich sind, 
können einbehalten werden.

3. �Veräußerungsgewinne – unter Berück­
sichtigung des zugehörigen Ertrags­
ausgleichs – und Eigengeldverzinsung 
für Bauvorhaben, soweit sie sich in 
den Grenzen der ersparten marktübli­
chen Bauzinsen hält, können ebenfalls 
zur Ausschüttung herangezogen wer­
den.

4. �Ausschüttbare Erträge gemäß den Ab­
sätzen 1 bis 3 können zur Ausschüt­
tung in späteren Geschäftsjahren in­
soweit vorgetragen werden, als die 
Summe der vorgetragenen Erträge 15 % 
des jeweiligen Wertes des Sonderver­
mögens zum Ende des Geschäftsjahres 
nicht übersteigt. Erträge aus Rumpf­
geschäftsjahren können vollständig vor­
getragen werden.

5. �Im Interesse der Substanzerhaltung kön­
nen Erträge teilweise, in Sonderfällen 
auch vollständig zur Wiederanlage im 
Sondervermögen bestimmt werden.

6. �Die Ausschüttung erfolgt jährlich un­
mittelbar nach Bekanntmachung des 
Jahresberichts bei den in den Aus­
schüttungsbekanntmachungen genann­
ten Zahlstellen.

§ 15 Thesaurierung
Soweit für das Sondervermögen thesau­
rierende Anteilklassen gebildet werden, 
legt die Gesellschaft hinsichtlich dieser 
Anteilklassen die während des Geschäfts­
jahres für Rechnung des Sondervermö­
gens angefallenen und nicht zur Kosten­
deckung verwendeten Erträge aus den 
Immobilien und dem sonstigen Vermögen 
sowie die Veräußerungsgewinn dieser An­
teilklassen unter Berücksichtigung des zu­
gehörigen Ertragsausgleiches sowie Ei­
gengeldverzinsung für Bauvorhaben wie­
der im Sondervermögen an.

§ 16 Geschäftsjahr
Das Geschäftsjahr des Sondervermögens 
beginnt am 1. September und endet am 
31. August.
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Anhang
Liste der Staaten außerhalb des EWR 
gemäß § 2 Abs. 2 „Besondere Ver-
tragsbedingungen“ in denen nach 
vorheriger Prüfung der Erwerbsvor-
aussetzungen durch die Gesellschaft 
Immobilien für das Immobilien-Son
dervermögen CS PROPERTY DYNAMIC 
erworben werden dürfen.

Staat	 Erwerb 
	 bis zu %
	 des Sonder-
	 vermögens

Afrika
Ägypten	 bis 20 %
Algerien	 bis 20 %
Marokko	 bis 20 %
Südafrika	 bis 50 %
Tunesien	 bis 20 %

Asien
China	 bis 50 %
Dubai	 bis 50 %
Hongkong	 bis 50 %
Indien	 bis 25 %
Indonesien	 bis 20 %
Israel	 bis 20 %
Japan	 bis 50 %
Kuwait	 bis 20 %
Malaysia	 bis 20 %
Philippinen	 bis 20 %
Russische Föderation	 bis 50 %
Saudi-Arabien	 bis 25 %
Singapur	 bis 50 %
Südkorea	 bis 50 %
Taiwan	 bis 50 %
Thailand	 bis 50 %
Türkei	 bis 50 %
Vereinigte Arabische Emirate	 bis 50 %
Vietnam	 bis 25 %

Staat	 Erwerb 
	 bis zu %
	 des Sonder-
	 vermögens

Europa
Kroatien	 bis 90 %
Monaco	 bis 90 %
Schweiz	 bis 90 %
Ukraine	 bis 90 %
Weißrussland	 bis 90 %

Mittel- und Südamerika
Argentinien	 bis 50 %
Bolivien	 bis 25 %
Brasilien	 bis 50 %
Chile	 bis 25 %
Costa Rica	 bis 20 %
Dominikanische Republik	 bis 50 %
Kolumbien	 bis 25 %
Mexiko	 bis 90 %
Paraguay	 bis 50 %
Peru	 bis 50 %
Uruguay	 bis 50 %
Venezuela	 bis 50 %

Nordamerika
Kanada	 bis 90 %
Vereinigte Staaten von Amerika	 bis 90 %

Ozeanien
Australien	 bis 90 %
Neuseeland	 bis 90 %
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Kapitalanlagegesellschaft
CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH
Junghofstraße 16
D-60311 Frankfurt am Main
Telefon:	 + 49 (0) 69/7538-1200
Telefax:	 + 49 (0) 69/7538-1203

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital: 
EUR 6,1 Mio.
Haftendes Eigenkapital per 31. Dezember 
2012: EUR 6,1 Mio.
Gründung: 29. April 1991

Aufsichtsrat
Timothy Blackwell
Vorsitzender des Aufsichtsrates, zugleich 
Managing Director CREDIT SUISSE AG, 
Zürich

Markus Graf 
stellvertretender Vorsitzender und Mitglied 
des Aufsichtsrates (bis 30. November 
2012), zugleich  
Managing Director CREDIT SUISSE 
AG, Zürich.  
Ferner eine Vielzahl von Verwaltungs­
ratsmandaten bei Gesellschaften der 
Swiss Prime Site-Gruppe und anderen 
Produkten der CREDIT SUISSE Gruppe.

Henning Busch
stellvertretender Vorsitzender des  
Aufsichtsrates (ab 1. Dezember 2012),  
zugleich Managing Director CREDIT 
SUISSE (Deutschland) Aktiengesell­
schaft, Frankfurt am Main

Dr. oec. Peter Dellsperger
Mitglied des Aufsichtsrates 
(bis 31. Dezember 2012),
Paris, Frankreich

Dr. Beat Schwab
Mitglied des Aufsichtsrates (ab 1. Januar 
2013), zugleich 
Managing Director CREDIT SUISSE 
AG, Zürich

Karl Huwyler
Mitglied des Aufsichtsrates, zugleich 
Managing Director CREDIT SUISSE 
AG, Zürich

Günther Hackeneis
Mitglied des Aufsichtsrates,
Dipl.-Wirtschaftsingenieur, Raubling

Geschäftsführung
Dr. Werner Bals 

Karl-Heinz Heuß, zugleich 
Geschäftsführer der CREDIT SUISSE 
Realwerte (Deutschland) GmbH

Gesellschafter
CREDIT SUISSE (Deutschland) 
Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main

CREDIT SUISSE AG, Zürich

Depotbank
Commerzbank AG, Frankfurt am Main
Eingezahltes Kapital per 31. Dezember 
2012: EUR 8.696 Mio.
Haftendes Eigenkapital per 31. Dezember 
2012: EUR 27.918 Mio.

Sachverständiger für Bewertungen 
vor Erwerb
Dipl.-Ing. Hartmut Nuxoll, Düsseldorf
Öffentlich bestellter und vereidigter Sach­
verständiger

Gremien
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Sachverständigenausschuss A 
Dipl.-Rpfl. Wolfgang Froelich, Frankfurt 
am Main  
(Mitglied und Vorsitzender des Sachver­
ständigenausschusses A bis 31. De­
zember 2012)
Öffentlich bestellter und vereidigter Sach­
verständiger

Dipl.-Ing. (FH) Florian Lehn, München 
(stellvertretender Vorsitzender des 
Sachverständigenausschusses A bis  
31. Dezember 2012) 
(Vorsitzender des Sachverständigenaus­
schusses A ab 1. Januar 2013) 
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Betriebswirt (BdH) Uwe Ditt, Hochheim
(stellvertretender Vorsitzender des Sach­
verständigenausschusses A ab 1. Januar 
2013)  
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Dipl.-Betriebswirt (FH)  
Stephan Zehnter, München
(Mitglied des Sachverständigenaus­
schusses A ab 1. Januar 2013) 
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Dipl.-Ing. Winfried Adolf, Kempten
(Ersatzmitglied des Sachverständigen­
ausschusses A)
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Sachverständigenausschuss B 
Dipl.-Ing. Winfried Adolf, Kempten
(Vorsitzender des Sachverständigenaus­
schusses B bis 31. Dezember 2012)
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Dipl.-Oec., Dipl.-Wirtsch.-Ing.  
Thore Simon, Hannover
(stellvertretender Vorsitzender des 
Sachverständigenausschusses B bis  
31. Dezember 2012)
(Vorsitzender des Sachverständigenaus­
schusses B ab 1. Januar 2013)
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Dipl.-Ing. Martin von Rönne, Hamburg
(stellvertretender Vorsitzender des 
Sachverständigenausschusses B ab  
1. Januar 2013)
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Dipl.-Rpfl.  
Wolfgang Froelich, Frankfurt am Main
(Ersatzmitglied des Sachverständigen­
ausschusses B bis 31. Dezember 2012)
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Dipl.-Ing. (FH) Florian Lehn, München
(Ersatzmitglied des Sachverständigen­
ausschusses B)
Öffentlich bestellter und vereidigter 
Sachverständiger

Abschlussprüfer
KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
The Squaire
Am Flughafen
D-60549 Frankfurt am Main

Vertriebspartner
CREDIT SUISSE (Deutschland)
Aktiengesellschaft
Junghofstraße 16
D-60311 Frankfurt am Main
Telefon:	 + 49 (0) 69/7538-1500
Telefax:	 + 49 (0) 69/7538-1796
Hotline:  + 49 (0) 69/7538-1111
Internet: www.credit-suisse.com
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