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Einftihrung

Dieser Verkaufsprospekt wird von der Swiss Life Kapitalver-
waltungsgesellschaft mbH (,,Swiss Life KVG“ oder ,,Ge-
sellschaft®) erstellt und herausgegeben. Er richtet sich an
Interessenten, die eine Investition in Anteile an dem Immo-
bilien-Sondervermogen Swiss Life REF (DE) European Real
Estate Living and Working (,,Sondervermogen®) wiinschen.
Der Kauf und Verkauf von Anteilen an dem Sondervermé-
gen erfolgt auf der Grundlage des Verkaufsprospekts, der
wesentlichen Anlegerinformationen und der ,,Allgemeinen
Anlagebedingungen“ in Verbindung mit den ,,Besonderen
Anlagebedingungen® (zusammen ,,Anlagebedingungen*) in
der jeweils geltenden Fassung. Die Anlagebedingungen sind
im Anschluss an diesen Verkaufsprospekt abgedruckt. Dieser
Verkaufsprospekt ist dem am Erwerb eines Anteils an dem
Sondervermdgen Interessierten zusammen mit den wesentli-
chen Anlegerinformationen und dem letzten veréffentlichtem
Jahresbericht sowie dem ggf. nach dem Jahresbericht verof-
fentlichten Halbjahresbericht rechtzeitig vor Vertragsschluss
in der geltenden Fassung kostenlos zur Verfiigung zu stellen.

Von dem Verkaufsprospekt abweichende Auskiinfte
oder Erklirungen diirfen nicht abgegeben werden.
Jeder Kauf und Verkauf von Anteilen auf der Basis von
Auskiinften oder Erklirungen, welche nicht in dem
Verkaufsprospekt oder den wesentlichen Anlegerin-
formationen enthalten sind, erfolgt ausschlieflich auf
Risiko des Kiufers. Der Verkaufsprospekt wird ergianzt
durch den jeweils letzten Jahresbericht und dem ggf.
nach dem Jahresbericht veréffentlichten Halbjahresbe-
richt.

Bei den in diesem Verkaufsprospekt enthaltenen Informati-
onen handelt es sich nicht um ein Angebot zum Erwerb von
Investmentanteilen.

Die Anteile an dem Sondervermdgen sind derzeit nur zum
Vertrieb in Deutschland zugelassen.

Anlagebeschriankungen fiir US-Personen

Weder die Gesellschaft noch das Sondervermdgen sind
und werden gemify dem United States Investment Com-
pany Act von 1940 in seiner giiltigen Fassung registriert.
Die Anteile des Sondervermdgens sind und werden
nicht gemifd dem United States Securities Act von 1933
in seiner giiltigen Fassung oder nach den Wertpapier-
gesetzen eines Bundesstaates der Vereinigten Staaten
von Amerika registriert. Anteile des Sondervermdgens
diirfen weder in den Vereinigten Staaten noch einer
US-Person oder auf deren Rechnung angeboten oder
verkauft werden. Am Erwerb von Anteilen Interessierte
muiissen ggf. darlegen, dass sie keine US-Person sind und
Anteile weder im Auftrag von US-Personen erwerben
noch an US-Personen weiterveriuflern. US-Personen
sind Personen, die Staatsangehorige der USA sind oder
dort ihren Wohnsitz haben und/oder dort steuerpflich-
tig sind. US-Personen konnen auch Personen- oder
Kapitalgesellschaften sein, wenn sie etwa gemifd den
Gesetzen der USA bzw. eines US-Bundesstaats, Territo-
riums oder einer US-Besitzung gegriindet werden.

Die in diesem Verkaufsprospekt genannten Informationen
und das Sondervermdégen sind nicht fiir den Vertrieb an
natiirliche oder juristische Personen bestimmt, die in Frank-
reich ansissig sind.

Die ladungsfihige Anschrift sowie Handelsregisternummer
und gesetzliche Vertreter der Gesellschaft, der Verwahrstelle
und der Vertriebsgesellschaft sind unter dem Abschnitt ,,Die
Beteiligten im Uberblick® dieses Verkaufsprospektes genannt.
Dem Vertragsverhiltnis zwischen Gesellschaft und Anleger
sowie den vorvertraglichen Beziehungen wird deutsches
Recht zugrunde gelegt.

Gemifd § 18 der Allgemeinen Anlagebedingungen ist fiir
Streitigkeiten im Zusammenhang mit diesem Vertragsver-
hiltnis zumindest auch das Gericht am Sitz der Gesellschaft,
sofern der Anleger keinen allgemeinen Gerichtsstand im
Inland hat, zustindig.

Laut § 303 Abs. 1 Kapitalanlagegesetzbuch (,KAGB“) sind
simtliche Veroffentlichungen und Werbeschriften in deut-
scher Sprache abzufassen oder mit einer deutschen Uberset-
zung zu versehen. Die Gesellschaft wird ferner die gesamte
Kommunikation mit ihren Anlegern in deutscher Sprache
fiithren.



Bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit Vorschriften des
Kapitalanlagegesetzbuchs kénnen Verbraucher die Om-
budsstelle fiir Investmentfonds des BVI Bundesverband
Investment und Asset Management e. V. (nachfolgend ,,BVI“)
anrufen. Das Recht, die Gerichte anzurufen, bleibt hiervon
unberiihrt.

Die Kontaktdaten lauten:

Biiro der Ombudsstelle des BVI

Bundesverband Investment und Asset Managemente. V.
Unter den Linden 42

10117 Berlin

Telefon: (030) 64 49 04 60

Telefax: (030) 64 49 04 629

E-Mail: info@ombudsstelle-investmentfonds.de
www.ombudsstelle-investmentfonds.de

Verbraucher sind natiirliche Personen, die in das Sonderver-
mogen zu einem Zweck investieren, der tiberwiegend weder
ihrer gewerblichen noch ihrer selbstindigen beruflichen T4-
tigkeit zugerechnet werden kann, die also zu Privatzwecken
handeln.

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung der Vorschriften des
Biirgerlichen Gesetzbuches betreffend Fernabsatzvertrige
tiber Finanzdienstleistungen konnen sich die Beteiligten
auch an die Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank
wenden.

Die Kontaktdaten lauten:

Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank
Postfach 11 12 32

60047 Frankfurt

Telefon: (069) 23 88 -19 07 oder -19 06
Telefax: (069) 23 88 -19 19
schlichtung@bundesbank.de

www.bundesbank.de

Das Recht, die Gerichte anzurufen, bleibt von einem
Schiedsverfahren unberiihrt.

Die zum Sondervermdégen gehérenden Vermogensgegen-
stinde stehen gemifd § 245 KAGB im Eigentum der Gesell-
schaft, die sie treuhinderisch fiir die Anleger verwaltet. Der
Anleger wird durch den Erwerb der Anteile Treugeber und
hat schuldrechtliche Anspriiche gegen die Gesellschaft. Mit

den Anteilen sind keine Stimmrechte verbunden (zu Ausnah-

men siehe insbesondere die Ausfithrungen zu ,Riicknahme-
aussetzungen und Beschliisse der Anleger®).

Die Vollstreckung von Urteilen richtet sich nach der Zivil-
prozessordnung, ggf. dem Gesetz tiber die Zwangsversteige-
rung und die Zwangsverwaltung bzw. der Insolvenzordnung.
Da die Gesellschaft inlindischem Recht unterliegt, bedarf es
keiner Anerkennung inlindischer Urteile vor deren Vollstre-
ckung.

Der jeweils giiltige Jahresbericht bzw. Halbjahresbericht ent-
hile aktuelle Angaben tiber die Gremien und das haftende
Eigenkapital der Gesellschaft sowie das haftende Eigenkapi-
tal der Verwahrstelle.

Dieser Verkaufsprospekt und die enthaltenen Angaben
entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung. Die
Angaben wurden nach bester Kenntnis zusammengestellt,
es wurden nach Ansicht der Gesellschaft keine wesentlichen
Umstinde ausgelassen. Der Verkaufsprospekt wird aktuali-
siert, sollten sich wesentliche Angaben dndern.

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Heusenstamm, den 25. Januar 2017
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Sondervermégen

Bezeichnung, Zeitpunkt der
Auflegung, Laufzeit

Das Sondervermogen ist ein Immobilien-Sondervermégen
im Sinne des KAGB. Es trigt die Bezeichnung ,Swiss Life
REF (DE) European Real Estate Living and Working®. Es
wurde am 22. Dezember 2016 fiir unbegrenzte Dauer aufge-
legt.

Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Kapital im eige-
nen Namen fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger
nach dem Grundsatz der Risikomischung in den nach dem
KAGB zugelassenen Vermogensgegenstinden gesondert
vom eigenen Vermdgen in Form von Sondervermégen an.
Das Sondervermdgen gehort nicht zur Insolvenzmasse der
Gesellschaft. Das Risiko des Anlegers ist auf die angelegte
Summe beschrinkt. Eine Nachschusspflicht tiber das vom
Anleger investierte Kapital hinaus besteht nicht.

Der Geschiftszweck des Sonderverméogens ist auf die
Kapitalanlage gemif3 einer festgelegten Anlagestrategie im
Rahmen einer kollektiven Verm&gensverwaltung mittels
der bei ihm eingelegten Mittel beschrinke; eine operative

Titigkeit und eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung
der gehaltenen Vermodgensgegenstinde ist ausgeschlossen. In
welche Vermogensgegenstinden die Gesellschaft die Gelder
der Anleger anlegen darf und welche Bestimmungen sie
dabei zu beachten hat, ergibt sich aus dem KAGB, den dazu-
gehorigen Verordnungen sowie dem Investmentsteuergesetz
(»»InvStG*) und den Anlagebedingungen, die das Rechtsver-
hilenis zwischen den Anlegern und der Gesellschaft regeln.
Die Anlagebedingungen umfassen einen Allgemeinen und ei-
nen Besonderen Teil (,,Allgemeine Anlagebedingungen“ und
»Besondere Anlagebedingungen®). Die Anlagebedingungen
fur ein Investmentvermdgen wie das vorliegende Sonderver-
mogen miissen vor deren Verwendung von der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(,»BaFin“) genehmigt werden.

Die Kennnummern des Sondervermogens lauten wie folgt:
WKN: A2ATC3

ISIN: DEOOOA2ATC31

Name: Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and
Working // Std.-Langbez.: Swis.Lif REF(DE)Eur.R.E.L.a.W.

Verkaufsunterlagen und Offenlegung

von Informationen zum

Risikomanagement

Der Verkaufsprospekt, die Anlagebedingungen, die wesentli-
chen Anlegerinformationen sowie die aktuellen Jahres- und
Halbjahresberichte sind kostenlos in elektronischer und
schriftlicher Form erhiltlich bei der Gesellschaft (Anschrift
sieche unter ,Die Beteiligten im Uberblick“), der Verwahrstelle
(Anschrift siehe unter ,Die Beteiligten im Uberblick®) und
unter www.livingandworking.de abrufbar.

Zusitzliche Informationen tber die Anlagegrenzen des
Risikomanagements dieses Sonderverméogens, die Risiko-
managementmethoden und die jingsten Entwicklungen bei
den Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von
Vermdogensgegenstinden dieses Sondervermdgens sind in
schriftlicher Form bei der Gesellschaft erhiltlich.
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Anlagebed_@ngungen und Verfahren

fiir deren Anderung

Die Anlagebedingungen sind im Anschluss an diesen Ver-
kaufsprospekt abgedruckt.

Die Anlagebedingungen konnen von der Gesellschaft gedn-
dert werden. Anderungen der Anlagebedingungen bediirfen
der vorherigen Zustimmung durch den Aufsichtsrat der
Gesellschaft (soweit die Anlagegrundsitze des Sonder-
vermogens betroffen sind) und durch die BaFin. Sind die
Anderungen der Anlagebedingungen nicht mit den bisheri-
gen Anlagegrundsitzen vereinbar, kann die Gesellschaft die
Anlagebedingungen nur dndern, wenn sie nach der Wahl des
Anlegers entweder

a) die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile an einem Son-
dervermdgen umtauscht, das mit den bisherigen Anlage-
grundsitzen vereinbar ist, und das von der Gesellschaft
oder von einem Unternehmen, das demselben Konzern im
Sinne des § 290 des Handelsgesetzbuchs angehort, verwal-
tet wird oder

b) seine Anteile ohne weitere Kosten zuriick nimmt.

Die vorgesehenen Anderungen werden im Bundesanzeiger
und dartiber hinaus unter www.livingandworking.de bekannt
gemacht. Wenn die Anderungen Vergiitungen und Aufwands-

erstattungen betreffen, die aus dem Sondervermdgen entnom-
men werden diirfen, oder die Anlagegrundsitze des Sonder-
vermogens oder wesentliche Anlegerrechte, werden die Anleger
auflerdem tiber ihre depotfithrenden Stellen in Papierform oder
- sofern dies aufgrund der Rahmenbedingungen, unter denen
das Geschiift tiber den Anteilerwerb ausgefiihrt wurde, ange-
messen ist und der Anleger der anderen Form der Ubermittlung
von Informationen ausdriicklich zugestimmt hat - in elektroni-
scher Form informiert. Diese Information umfasst die wesent-
lichen Inhalte der geplanten Anderungen, ihre Hintergriinde,
die Rechte der Anleger im Zusammenhang mit der Anderung
sowie einen Hinweis darauf, wo und auf welche Weise weitere
Informationen erlangt werden konnen.

Die Anderungen treten frithestens am Tag nach ihrer Be-
kanntgabe im Bundesanzeiger in Kraft. Im Fall der Anderun-
gen von Regelungen zu den Vergiitungen und Aufwandser-
stattungen treten diese drei Monate nach Bekanntmachung
im Bundesanzeiger in Kraft. Wenn solche Anderungen den
Anleger begiinstigen, kann mit Zustimmung der BaFin

ein fritherer Zeitpunkt bestimmt werden. Anderungen der
bisherigen Anlagegrundsitze des Sondervermdgens treten
ebenfalls frithestens drei Monate nach Bekanntmachung in
Kraft.
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Die Beteiligten im Uberblick

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Jahnstr. 54-64

63150 Heusenstamm

Handelsregister: HRB 49137
Amtsgericht: Offenbach

Telefon: (06104) 64 87-0
E-Mail: kontakt-kvg@swisslife-am.com
www.swisslife-am.com

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital:
Euro 125.000

Gesellschafter

Swiss Life Investment Management Holding AG
General-Guisan-Quai 40

8002 Ziirich

Schweiz

Geschiftsfithrung
Dr: Christine Bernhofer

Ingo Hartlief

Weitere Mandate:

* Geschiftsfihrer der CORPUS SIREO Holding GmbH,
Koln

* Geschiftsfuhrer (Vorsitzender) der CORPUS SIREO Asset
Management Commercial GmbH, Heusenstamm

* Geschiftsfithrer der CORPUS SIREO Asset Management
Residential GmbH, Kéln

Aufsichtsrat

Herr Stefan Mdchler (Vorsitzender)

* Mitglied der Konzernleitung
der Swiss Life AG

* Mitglied der Konzernleitung
der Swiss Life Holding AG

* Mitglied des Verwaltungsrats
der Ritegg Naegeli AG

* Mitglied des Verwaltungsrats
der Corporate Private Care AG

* Mitglied des Stiftungsrats
der Stiftung Technopark Zurich

* Mitglied des Stiftungsrats
der ICS (International Community School) Zumikon
* Prisident des Verwaltungsrats
der Swiss Life Asset Management AG
* Prisident des Verwaltungsrats
der Swiss Life REIM (Switzerland) AG
* Vizeprisident des Verwaltungsrats
der Swiss Life Investment Management Holding AG
» Mitglied des Verwaltungsrats
der Swiss Life International Holding AG
* Mitglied der Geschiftsleitung
der Swiss Life AG, Niederlassung Deutschland
* Mitglied (Stellvertretender Vorsitzender)
des Aufsichtsrats der CORPUS SIREO Holding GmbH
* Prisident des Verwaltungsrats
der Swiss Life Asset Management (France)
* Prisident des Verwaltungsrats
der Swiss LIFE REIM (France)

Herr Bernbard Berg (stellvertretender Vorsitzender)
* Chief Executive Officer und Mitglied der Geschiftsfithrung
der CORPUS SIREO Holding GmbH

Herr Ralph Giinther

¢ Vorsitzender des Aufsichtsrats
der CORPUS SIREO Holding GmbH

* Head of Real Estate Business Development
der Swiss Life Asset Managers

Herr Hermann Inglin
* Chief Operating Officer der Swiss Life Asset Managers
* Vizeprisident des Verwaltungsrats

der Swiss Life Asset Management AG
* Vizeprisident des Verwaltungsrats

der Swiss Life REIM (Switzerland) AG
* Prisident des Verwaltungsrats der Swiss Life Funds AG
* Mitglied des Aufsichtsrats

der CORPUS SIREO Holding GmbH

Dr. Bernd Wieberneit
* Chief Financial Officer und Mitglied der Geschiifts-
fithrung der CORPUS SIREO Holding GmbH

Herr Jan Bettink
* Vorsitzender des Verwaltungsrats FMS Wertmanagement



Verwahrstelle

Hauck & Aufhiuser Privatbankiers KGaA
Kaiserstrafle 24

60311 Frankfurt am Main

Asset und Property Manager

CORPUS SIREO Asset Management Commercial GmbH
Jahnstrafle 64

63150 Heusenstamm

CORPUS SIREO Asset Management Residential GmbH
Aachener Str. 186
50931 Koln

CORPUS SIREO Asset Management Retail GmbH
Aachener Str. 186
50931 Koln

Fondsadministration

IntReal International Real Estate
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Ferdinandstrafle 61

20095 Hamburg

Vertriebsgesellschaft

Die Gesellschaft wird eine oder mehrere Vertriebsgesellschaf-
ten fiir den Vertrieb der Anteile bestimmen. Zum Datum des
Prospekt ist noch keine Vertriebsgesellschaft bestimmt.

Wirtschaftspriifer
PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftspriiffungsgesellschaft
Friedrich-Ebert-Anlage 35-37
60327 Frankfurt am Main
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Externe(r) Bewerter
Michael Buschmann
Graf-Adolf Platz 12
40213 Diisseldorf

L+P Dienstleistungs GmbH
Boheimstrafle 8
86153 Augsburg

Peter Jagel
Oberanger 34-36
80331 Miinchen

Detlev Braunweiler
Kaiserstrafde 39
63065 Offenbach
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Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Gesellschaft ist eine am 29. Februar 2016 gegriindete
Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des deutschen Ka-
pitalanlagegesetzbuches (KAGB) in der Rechtsform einer Ge-
sellschaft mit beschriankter Haftung (GmbH). Heusenstamm
ist Ort der Hauptverwaltung.

Seit dem 18. November 2016 verfiigt die Gesellschaft tber
eine Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb als externe AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft. Sie darf daher folgende inlindische
Investmentvermdgen verwalten:

1. Immobilien-Sondervermogen gemifd §§ 230 ff. KAGB,

2. Geschlossene inlindische Publikums-AIF gemifd
§§ 261 ft. KAGB, welche in die folgenden Vermogensge-
genstinde investieren:

a) Immobilien, einschliellich Wald, Forst- und Agrarland,

b) Vermogensgegenstinde gemifd § 261 Abs. 1 Nr. 3, 5 und
6 KAGB,

c) Bankguthaben und Geldmarktinstrumente gemifd
§ 261 Abs. Nr. 7 KAGB.

3. Geschlossene inlindische Spezial-AIF gemifd §§ 285 f.
KAGB, welche in die folgenden Verm&gensgegenstinde
investieren:

a) Immobilien, einschliellich Wald, Forst- und Agrarland,

b) Vermdgensgegenstinde gemifd § 261 Abs. 1 Nr. 3, S und
6 KAGB,

c) Bankguthaben und Geldmarktinstrumente gemifd
§ 261 Abs. Nr. 7 KAGB.

4. Offene inlindische Spezial-AIF mit festen Anlagebedin-
gungen gemifd § 284 KAGB, welche in die fiir Immo-
bilien-Sondervermdgen gemifd §§ 230 bis 260 KAGB
zulissigen Vermdgensgegenstinde investieren.

5. Allgemeine offene inlindische Spezial-AIF gemif3
§ 282 KAGB, unter Ausschluss von Hedgefonds gemif3
§ 283 KAGB, welche in die fir Immobilien-Sondervermo-
gen gemifd §§ 230 bis 260 KAGB zulissigen Vermogens-
gegenstinde investieren.

Die Gesellschaft darf daneben EU-AIF oder auslindische AlF,
deren zulissige Vermogensgegenstinde denen fuir inlindische
Investmentvermdogen entsprechen, verwalten.

Eigenkapital und zusitzliche Eigenmittel

Die Gesellschaft hat ein gezeichnetes und eingezahltes Kapi-
tal in Hohe von 125.000 Euro.

Die Gesellschaft hat die Berufshaftungsrisiken, die sich
durch die Verwaltung von AIF ergeben, d. h. Investmentver-
mogen, die nicht der OGAW-Richtlinie entsprechen und
auf berufliche Fahrlissigkeit ihrer Organe oder Mitarbeiter
zurtickzufiihren sind, abgedeckt durch Eigenmittel in Hohe
von wenigstens 0,01 % des Werts der Portfolios aller verwalte-
ten AIF, wobei dieser Betrag jihrlich tiberpriift und ange-
passt wird. Diese Eigenmittel sind von dem eingezahlten
Kapital umfasst.



Verwahrstelle

Identitit der Verwahrstelle

Fiir das Sondervermégen hat das Kreditinstitut Hauck &
Aufhiuser Privatbankiers KGaA, mit Sitz in Kaiserstrafle 24,
60311 Frankfurt am Main, die Funktion der Verwahrstelle
tibernommen. Die Verwahrstelle ist ein Kreditinstitut nach
deutschem Recht.

Aufgaben der Verwahrstelle

Das KAGB sieht eine Trennung der Verwaltung und der Verwah-
rung von Sondervermogen vor. Die Verwahrstelle verwahrt die
Vermogensgegenstinde in Sperrdepots bzw. auf Sperrkonten. Bei
Vermdgensgegenstinden, die nicht verwahrt werden kénnen, prift
die Verwahrstelle, ob die Verwaltungsgesellschaft Eigentum an die-
sen Vermogensgegenstinden erworben hat. Sie tiberwacht, ob die
Verfigungen der Gesellschaft tiber die Vermogensgegenstinde den
Vorschriften des KAGB und den Anlagebedingungen entsprechen.
Die Anlage in Bankguthaben bei einem anderen Kreditinstitut
sowie Verfiigungen tiber solche Bankguthaben sind nur mit Zu-
stimmung der Verwahrstelle zulissig. Die Verwahrstelle muss ihre
Zustimmung erteilen, wenn die Anlage bzw. Verfiigung mit den
Anlagebedingungen und den Vorschriften des KAGB vereinbar ist.
Daneben hat die Verwahrstelle insbesondere folgende Aufgaben:

* Ausgabe und Riicknahme der Anteile des Sondervermdgens,

* sicherzustellen, dass die Ausgabe und Riicknahme der An-
teile sowie die Anteilwertermittlung den Vorschriften des
KAGB und den Anlagebedingungen des Sondervermogens
entsprechen,

sicherzustellen, dass bei den ftir gemeinschaftliche Rechnung
der Anleger getitigten Geschiften der Gegenwert innerhalb der
tiblichen Fristen in ihre Verwahrung gelangt,

sicherzustellen, dass die Ertrige des Sondervermdgens
nach den Vorschriften des KAGB und nach den Anlagebe-
dingungen verwendet werden,

Uberwachung von Kreditaufnahmen durch die Gesell-
schaft fir Rechnung des Sondervermégens sowie ggf.

Zustimmung zur Kreditaufnahme,

sicherzustellen, dass Sicherheiten fiir Wertpapierdarlehen
rechtswirksam bestellt und jederzeit vorhanden sind.

Interessenkonflikte
Aus der Ubernahme der Verwahrstellenfunktion fiir das Son-
dervermogen ergeben sich keine Interessenkonflikte.
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Unterverwahrung

Die Verwahrstelle hat die Verwahrung der Vermégensge-
genstinde im Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht auf
etwaige Unterverwahrer tibertragen:

Die in diesem Abschnitt aufgefiihrten Informationen hat die
Gesellschaft von der Verwahrstelle mitgeteilt bekommen. Die
Gesellschaft hat die Information lediglich auf Plausibilitit
gepriift. Sie ist jedoch auf die Zulieferung der Information
durch die Verwahrstelle angewiesen und kann die Richtigkeit
und Vollstindigkeit im Einzelnen nicht tberpriifen.

Haftung der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle ist grundsitzlich fuir alle Vermogensge-
genstinde, die von ihr oder mit ihrer Zustimmung von einer
anderen Stelle verwahrt werden, verantwortlich. Im Falle des
Verlustes eines solchen Vermogensgegenstandes haftet die
Verwahrstelle gegeniiber dem Sondervermogen und dessen
Anlegern, es sei denn, der Verlust ist auf Ereignisse aufler-
halb des Einflussbereichs der Verwahrstelle zuriickzufiihren.
Fiir Schiden, die nicht im Verlust eines Verm&gensgegen-
standes bestehen, haftet die Verwahrstelle grundsitzlich nur,
wenn sie ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des
KAGB mindestens fahrlissig nicht erfullt hat.

Zusitzliche Informationen

Auf Verlangen tibermittelt die Gesellschaft den Anlegern
Informationen auf dem neuesten Stand zur Verwahrstelle und
ihren Pflichten, zu den Unterverwahrern sowie zu moglichen
Interessenkonflikten in Zusammenhang mit der Titigkeit der
Verwahrstelle oder der Unterverwahrer.

Ebenfalls auf Verlangen tibermittelt sie den Anlegern Infor-
mationen zu den Griinden, aus denen sie sich fiir die Hauck
& Aufhiuser Privatbankiers KGaA als Verwahrstelle des
Sondervermdgens entschieden hat.

Kein Einsatz eines Primebroker

Ein Primebroker wird fiir das Sondervermdégen nicht einge-
setzt.
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Risikohinweise

Vor der Entscheidung iiber den Kauf von Anteilen an dem
Sondervermogen sollten Anleger die nachfolgenden Ri-
sikohinweise zusammen mit den anderen in diesem Ver-
kaufsprospekt enthaltenen Informationen sorgfiltig lesen
und diese bei ihrer Anlageentscheidung beriicksichtigen.
Der Eintritt eines oder mehrerer dieser Risiken kann fiir sich
genommen oder zusammen mit anderen Umstinden die Wer-
tentwicklung des Sonderverméogens bzw. der im Sonderver-
mogen gehaltenen Vermogensgegenstinde nachteilig beein-
flussen und sich damit auch nachteilig auf den Anteilwert und
damit auf das vom Anleger eingesetzte Kapital auswirken.
VeriduBert der Anleger Anteile an dem Sondervermégen zu
einem Zeitpunkt, in dem die Kurse der in dem Sonderver-
mogen befindlichen Vermogensgegenstinde gegeniiber
dem Zeitpunkt seines Anteilerwerbs gefallen sind, so erhilt
er das von ihm in das Sondervermégen investierte Kapital
nicht oder nicht vollstindig zuriick. Der Anleger kénnte sein
in das Sondervermogen investiertes Kapital teilweise oder
in Einzelfillen sogar ganz verlieren. Wertzuwichse kénnen
nicht garantiert werden. Das Risiko des Anlegers ist auf die
angelegte Summe beschrinkt. Eine Nachschusspflicht iiber
das vom Anleger investierte Kapital hinaus besteht nicht.
Neben den nachstehend oder an anderer Stelle des Ver-
kaufsprospekts beschriebenen Risiken und Unsicherheiten
kann die Wertentwicklung des Sondervermégens durch
verschiedene weitere Risiken und Unsicherheiten beeintrich-
tigt werden, die derzeit nicht bekannt sind. Die Reihenfolge,
in der die nachfolgenden Risiken aufgefiihrt werden, enthilt
weder eine Aussage iiber die Wahrscheinlichkeit ihres Ein-
tritts noch tiber das AusmaR oder die Bedeutung bei Eintritt
einzelner Risiken.

Risiken einer Anlage in das
Sondervermogen

Die nachfolgenden Risiken kénnen sich nachteilig auf den
Anteilwert bzw. das vom Anleger investierte Kapital sowie
auf die vom Anleger geplante Haltedauer der Anlage in das
Sondervermoégen auswirken.

Schwankung des Anteilwerts des Sondervermégens

Der Anteilwert des Sondervermdgens berechnet sich aus dem
Wert des Sondervermdogens geteilt durch die Anzahl der in
den Verkehr gelangten Anteile. Der Wert des Sondervermo-

gens entspricht dabei der Summe der zuletzt festgestellten
Markewerte aller Vermogensgegenstinde des Sondervermo-
gen abziiglich der Summe der angesetzten Marktwerte aller
Verbindlichkeiten des Sondervermdgens. Der Anteilwert des
Sondervermdgens ist daher von dem Wert der im Sonderver-
mogen gehaltenen Vermogensgegenstinde und der Hohe der
Verbindlichkeiten des Sondervermégens abhingig. Schwan-
kungen entstehen bei Immobilien-Sondervermégen u. a.
durch unterschiedliche Entwicklungen an den Immobilien-
mirkten. Auch negative Wertentwicklungen sind moglich.
Sinkt der Wert dieser Vermogensgegenstinde oder steigt

der Wert der Verbindlichkeiten, so fillt der Anteilwert des
Sondervermdgens.

Mindesthalte- und Riickgabefrist

Fiir das Sondervermdogen gilt entsprechend der gesetzlichen
Vorgaben eine Mindesthaltedauer von 24 Monaten und

eine Riickgabefrist von 12 Monaten. Die Moglichkeit der
kurzfristigen Liquidierung der Anteile an dem Sondervermo-
gen durch Riickgabe an die Gesellschaft bzw. Verwahrstelle
besteht nicht. Die Moglichkeit der Gesellschaft, die Riick-
nahme von Anteilen auszusetzen, bleibt hiervon unberiihrt.
Wihrend der Mindesthaltefrist von 24 Monaten und der
Kiindigungsfrist von 12 Monaten kénnen Wertverluste
auftreten, indem der zuletzt festgestellte Marktwert der
Vermogensgegenstinde gegeniiber dem Marktwert zum
Zeitpunkt des Erwerbs bzw. des Beginns der Mindesthalte-
und Riickgabefrist falle. Damit besteht das Risiko, dass der
durch den Anleger erzielte Riicknahmepreis niedriger als der
Ausgabepreis zum Zeitpunkt des Anteilerwerbs oder als der
Riicknahmepreis zum Zeitpunkt der unwiderruflichen Riick-
gabeerklirung oder des Beginns der Mindesthaltefrist ist.
Anleger erhalten in diesem Fall weniger Geld zurtick, als sie
im Zeitpunkt des Anteilerwerbs oder der Riickgabeerklirung
oder des Beginns der Mindesthaltefrist erwartet haben.

Beeinflussung des individuellen Ergebnisses durch steuerliche
Aspekte

Die steuerliche Behandlung von Kapitalertrigen hingt von
den individuellen Verhiltnissen des jeweiligen Anlegers

ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Fiir
Einzelfragen - insbesondere unter Berticksichtigung der
individuellen steuerlichen Situation - sollte sich der Anleger
an seinen personlichen Steuerberater wenden.



Aussetzung der Anteilriicknahme an dem Sondervermégen
Die Gesellschaft darf die Riicknahme der Anteile zeitweilig
aussetzen, sofern aulergewohnliche Umstinde vorliegen, die
eine Aussetzung unter Berticksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen. Ferner kann eine zeit-
weilige Riicknahmeaussetzung spitestens nach 36 Monaten
zu einer dauerhaften Riicknahmeaussetzung fithren, was zur
Abwicklung des Sondervermégens fithren kann.
Auflergewodhnliche Umstinde in diesem Sinne konnen z. B.
wirtschaftliche oder politische Krisen, Naturkatastrophen, die
eine Bewertung unmoglich machen, sowie die Schliefung von
Borsen oder Mirkten, Handelsbeschrinkungen oder sonstige
Faktoren sein, die die Ermittlung des Anteilwerts beeintrich-
tigen. Dadurch besteht das Risiko, dass die Anteile aufgrund
beschrinkter Riickgabemdglichkeiten eventuell nicht zum
vom Anleger gewiinschten Zeitpunkt liquidiert werden kén-
nen. Auflergewthnliche Umstinde liegen nach dem KAGB
auch vor, wenn die Gesellschaft die Kiindigung der Verwal-
tung des Sondervermogens erklirt hat. In diesem Falle ist die
Gesellschaft von Gesetzes wegen verpflichtet, die Riicknahme
von Anteilen an dem Sondervermogen aussetzen.

Die Gesellschaft ist zudem verpflichtet, die Riicknahme der
Anteile befristet zu verweigern und auszusetzen, wenn bei
umfangreichen Riicknahmeverlangen die liquiden Mittel zur
Zahlung des Riicknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgemifien Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen
oder nicht sogleich zur Verfiigung stehen (siehe Abschnitt
yRicknahmeaussetzung und Beschliisse der Anleger” sowie
§ 12 der Allgemeinen Anlagebedingungen). Das bedeutet,
dass Anleger wihrend dieser Zeit ihre Anteile nicht zurtick-
geben konnen. Hierdurch besteht das Risiko, dass die Anteile
aufgrund mangelnder Riickgabeméglichkeiten wihrend der
Riicknahmeaussetzung nicht zum vom Anleger gewiinsch-
ten Zeitpunkt liquidiert werden kénnen und die Anteile

in dieser Zeit an Wert verlieren. Das gleiche Risiko besteht,
wenn die Gesellschaft die Verwaltung des Sondervermogens
kindigt und aufgrund dessen Anteile nicht zuriickgenom-
men werden. Ferner kann die Gesellschaft gezwungen sein,
Vermogensgegenstinde des Sondervermogens wihrend der
Riicknahmeaussetzung unter Verkehrswert zu veriuflern
und somit der Anteilwert sinken. Der Anteilpreis nach Wie-
deraufnahme der Anteilriicknahme kann niedriger liegen, als
derjenige vor Aussetzung der Riicknahme.

Der Erwerb von Anteilen ist nicht durch eine Hochstan-
lagesumme begrenzt. Umfangreiche Riickgabeverlangen
kénnen die Liquiditit des Sondervermdgens beeintrichtigen
und eine Aussetzung der Riicknahme der Anteile erfordern.
Im Fall einer Aussetzung der Anteilriicknahme kann der
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Anteilwert sinken, z. B. wenn die Gesellschaft gezwungen ist,
Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten wihrend der Aussetzung der Anteilriicknahme unter
Verkehrswert zu veriuflern. Eine voriibergehende Aussetzung
kann spitestens nach Ablauf von 36 Monaten zu einer dau-
erhaften Aussetzung der Anteilriicknahme, zum Erloschen
des Verwaltungsrechts der Gesellschaft und zum Ubergang
des Sondervermogens auf die Verwahrstelle fithren, welche
das Sondervermdgen abzuwickeln hat (siehe die Abschnitte
»Auflosung des Sondervermogens“ und ,Verfahren bei
Auflésung eines Sondervermdgens®). Zu einer dauerhaften
Riicknahmeaussetzung kann es beispielweise kommen,
wenn die fiir die Wiederaufnahme der Anteilriicknahme
erforderliche Liquiditit durch Verduflerung von Immobilien
und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften innerhalb
eines bestimmten Zeitraums nicht beschafft werden kann.
Eine Abwicklung des Sondervermogens kann lingere Zeit,
ggf. mehrere Jahre, in Anspruch nehmen. Fiir den Anleger
besteht daher das Risiko, dass er die von ihm geplante Halte-
dauer nicht realisieren kann und ihm ggf. wesentliche Teile
des investierten Kapitals fiir unbestimmte Zeit nicht zur
Verfiigung stehen oder insgesamt verloren gehen.

Zudem kann eine Abwicklung des Sondervermé&gens im
Zusammenhang mit einer Riicknahmeaussetzung aufgrund
auflergewohnlicher Umstinde, z. B. einer Riicknahmeaus-
setzung mangels Liquiditit, zu erheblichen Verlusten durch
VeriuBerung von Immobilien und Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften auch unterhalb des Verkehrswertes fiih-
ren. Es besteht daher fiir den Anleger das Risiko von erhebli-
chen Wertverlusten seiner Kapitalanlage.

Die Gesellschaft wird die Anteile erst nach der Wiederauf-
nahme der Anteilriicknahme zu dem dann jeweils giiltigen
Riicknahmepreis zurticknehmen.

Kiindigung des Verwaltungsrechts durch die Gesellschaft,
Abwicklung des Sondervermégens

Der Gesellschaft steht das Recht zu, die Verwaltung des
Sondervermdgens zu kiindigen. Die Kiindigung des Verwal-
tungsrechts steht im kaufménnischen und pflichtgemifien
alleinigen Ermessen der Gesellschaft; eines besonderen Kiin-
digungsgrundes bedarf es nicht. Die Kiindigung des Verwal-
tungsrechts hat zwingend die Aussetzung der Riicknahme
der Anteile an dem Sondervermdgen zur Folge.

Die Gesellschaft kann das Sondervermogen nach Ausspruch
der Kiindigung der Verwaltung bis zum Wirksamwerden

der Kiindigung - die Kindigungsfrist betrigt gemifd § 16
Abs. 1 der Allgemeinen Anlagebedingungen mindestens
sechs Monate - ganz auflosen, d. h. insbesondere simtliche
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Vermogensgegenstinde des Sondervermogens innerhalb des
Kindigungszeitraums verduflern und die Verbindlichkeiten
des Sondervermogens begleichen. Sofern der Gesellschaft
die vollstindige Auflésung des Sondervermégens nicht
innerhalb der Kiindigungsfrist gelingt, beispielweise weil
sich die Immobilien innerhalb des Kiindigungszeitraums
nicht zu mindestens den Verkehrswerten verdufern lassen,
geht das Verfugungsrecht tiber das dann noch verbliebende
Sondervermdgen, bestehend aus den bis zum Ablauf der
Kindigungsfrist durch die Gesellschaft nicht verduf3erten
Vermogensgegenstinden, nach der Kiindigungsfrist auf die
Verwahrstelle tiber. Die Verwahrstelle hat das Sondervermo-
gen endgiiltig abzuwickeln, es sei denn, sie tibertrigt das Ver-
waltungsrecht fur das Sondervermogen mit Genehmigung
der BaFin auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Zusitzliche Risiken bei Ubergang des Sonderverméogens auf
die Verwahrstelle zum Zwecke der Abwicklung

Bei dem Ubergang des Sondervermogens auf die Verwahr-
stelle besteht fiir den Anleger das Risiko, dass er die von ihm
geplante Haltedauer nicht realisieren kann. Ferner konnen
bei dem Ubergang des Sondervermégens auf die Verwahr-
stelle dem Sondervermd&gen Steuern, z. B. Grunderwerbsteu-
ern aufgrund des Eigentiimerwechsels von der Gesellschaft
auf die Verwahrstelle, belastet werden. Wenn die Anteile an
dem Sondervermoégen nach Beendigung des Liquidations-
verfahrens aus dem Depot des Anlegers ausgebucht werden,
kann der Anleger mit Ertragssteuern belastet werden.

Beeinflussung des individuellen Ergebnisses durch steuerliche
Aspekte

Die steuerliche Behandlung von Kapitalertrigen hingt von
den individuellen Verhiltnissen des jeweiligen Anlegers

ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Fiir
Einzelfragen - insbesondere unter Beriicksichtigung der
individuellen steuerlichen Situation - sollte sich der Anleger
an seinen personlichen Steuerberater wenden.

Anderung der Anlagepolitik oder der Anlagebedingungen
Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen mit Geneh-
migung der BaFin dndern (siehe Abschnitt ,,Anlagebedin-
gungen und Verfahren fiir deren Anderungen®). Durch eine
Anderung der Anlagebedingungen konnen auch den Anleger
betreffende Regelungen gedndert werden. Die Gesellschaft
kann etwa durch eine Anderung der Anlagebedingungen die
Anlagepolitik des Sondervermogens dndern oder sie kann
die dem Sondervermdgen zu belastenden Kosten erhéhen.
Solche Anderungen konnen sich nachteilig auf den wirt-

schaftlichen Erfolg des Sondervermégens und damit auf den
Anteilwert des Anlegers auswirken.

Ubertragung aller Vermoégensgegenstinde des
Sonderverméogens auf einen anderen Investmentfonds
(Verschmelzung)

Die Gesellschaft kann simtliche Vermogensgegenstinde des
Sondervermdgens auf ein anderes Immobilien-Sonderver-
mogen tibertragen. Der Anleger kann seine Anteile in diesem
Fall kostenlos in Anteile des anderen Immobilien-Sonderver-
mogens, das mit den bisherigen Anlagegrundsitzen verein-
bar ist, umtauschen oder seine Anteile ohne weitere Kosten
zurtickgeben. Dies gilt gleichermaflen, wenn die Gesellschaft
simtliche Vermdgensgegenstinde eines anderen Immobili-
en-Sondervermdgens auf dieses Sondervermdgen tibertrigt.
Der Anleger muss daher im Rahmen der Ubertragung vor-
zeitig eine erneute Investitionsentscheidung treffen. Bei einer
Riickgabe des Anteils konnen Ertragssteuern anfallen. Bei
einem Umtausch der Anteile in Anteile an einem Immobili-
en-Sondervermogens mit vergleichbaren Anlagegrundsitzen
kann der Anleger mit Steuern belastet werden, etwa wenn der
Wert der erhaltenen Anteile hoher ist als der Wert der alten
Anteile zum Zeitpunkt der Anschaffung.

Ubertragung des Sondervermégens auf eine andere
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Gesellschaft kann das Sondervermdgen auf eine andere
Kapitalverwaltungsgesellschaft tibertragen. Das Sonder-
vermdogen bleibt dadurch zwar unverindert, wie auch die
Stellung des Anlegers. Der Anleger muss aber im Rahmen
der Ubertragung entscheiden, ob er die neue Kapitalverwal-
tungsgesellschaft fiir ebenso geeignet hilt wie die bisherige.
Wenn er in das Sondervermogen unter neuer Verwaltung
nicht investiert bleiben mdchte, muss er seine Anteile zu-
riickgeben. Hierbei konnen Ertragssteuern anfallen.
Rentabilitit und Erfallung der Anlageziele des Anlegers

Es kann nicht garantiert werden, dass der Anleger seinen
gewtinschten Anlageerfolg erreicht. Der Anteilwert des Son-
dervermogens kann fallen und zu Verlusten beim Anleger
fuhren. Anleger kénnten einen niedrigeren als den urspriing-
lich angelegten Betrag zuriickerhalten und ihre Anlage -
insbesondere im Fall extremer Marktverwerfungen - sogar
vollstindig verlieren.

Es bestehen keine Garantien der Gesellschaft oder Dritter
hinsichtlich einer bestimmten Mindestzahlung bei Riick-
gabe der Anteile oder eines bestimmten Anlageerfolgs des
Sondervermdgens. Anleger konnten somit einen niedrigeren
als den urspriinglich angelegten Betrag zuriick erhalten. Ein



bei Erwerb von Anteilen entrichteter Ausgabeaufschlag kann
zudem insbesondere bei nur kurzer Anlagedauer den Erfolg
einer Anlage reduzieren oder sogar aufzehren.

Einstellung der Ausgabe neuer Anteile

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile und entsprechenden
Anteilscheine ist grundsitzlich nicht beschriankt. Allerdings
behilt sich die Gesellschaft in § 12 Abs. 1 der Allgemeinen
Anlagebedingungen vor, die Ausgabe von Anteilen vori-
bergehend oder vollstindig einzustellen. In diesen Fillen
konnen erteilte Einzugsermichtigungen zum Erwerb von
Anteilen nicht ausgefithrt werden (siehe auch Abschnitt
»Ausgabe und Riicknahme der Anteile®).

Die hierdurch gleichzeitig hervorgerufene eingeschrinkte
Verfiigbarkeit von Anteilen an dem Sondervermdgen kann
ferner dazu fiihren, dass ein Anleger auch von Dritten keine
weiteren Anteile an dem Sondervermégen erwerben kann
(sofern solche Drittangebote tiberhaupt bestehen) oder nur
zu einem Preis, der deutlich tiber dem von der Gesellschaft
bzw. der Verwahrstelle ermittelten Wert eines Anteils liegt.

Ermessensausiibung bei der Verwaltung des
Sondervermogens

Die Gesellschaft verwaltet das Sondervermogen im besten
Interesse des Anlegers nach kaufminnischem und pflicht-
gemifiem Ermessen im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben
sowie der Allgemeinen und Besonderen Anlagebedingungen.
Jedoch besteht fiir den Anleger das Risiko, dass die Gesell-
schaft trotz Handelns nach kaufminnischem und pflicht-
gemiflem Ermessen bei Ankauf, Bestandshaltung und/oder
Verkauf von Vermogensgegenstinden des Sondervermdogens
falsche Einschitzungen beziiglich der Markt- und/oder
Standortentwicklung trifft. So kann sich die Gesellschaft
beziiglich der Einschitzung eines wirtschaftlichen giinstigen
Ankaufs- und Verkaufszeitraums irren und/oder die weitere
Entwicklung einer Immobilie oder eines Standortes falsch
einschitzen.

Risiken der negativen
Wertentwicklung des
Sondervermdogens (Marktrisiko)

Das Marktrisiko ist das Verlustrisiko fiir ein Investmentver-
mogen, das aus Schwankungen beim Marktwert von Positio-
nen im Portfolio des Investmentvermdgens resultiert, die auf
Verinderungen bei Marktvariablen wie Zinssitzen, Wech-
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selkursen, Aktien- und Rohstoffpreisen oder bei der Bonitit
eines Emittenten zuriickzufiihren sind.

Die untenstehenden Risiken konnen die Wertentwicklung
des Sondervermdogens bzw. der im Sondervermogen gehalte-
nen Vermogensgegenstiande beeintrichtigen und sich damit
nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger inves-
tierte Kapital auswirken.

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

Immobilieninvestitionen unterliegen Risiken, die sich auf
den Anteilwert durch Verinderungen bei den Ertrigen, den
Aufwendungen und dem Verkehrswert der Immobilien aus-
wirken kénnen. Dies gilt auch fiir Investitionen in Immo-
bilien, die von Immobilien-Gesellschaften gehalten werden.
Die nachstehend beispielhaft genannten Risiken stellen
keine abschlieffende Aufzihlung dar.

* Mittelbare Beteiligungsstruktur/Durchleitungsrisiko
Es ist beabsichtigt, fiir Rechnung des Sondervermdégens
Investitionen in Immobilien ggf. auch tiber Immobi-
lien-Gesellschaften zu titigen. Durch eine mittelbare
Beteiligungsstruktur konnen die in diesem Abschnitt
beschriebenen Risiken auch auf Ebene der Immobilien-Ge-
sellschaften auftreten.
Insbesondere besteht bei einer mittelbaren Beteiligung
das Risiko, dass Zahlungen an die jeweils vorgeschaltete
Beteiligungsstufe aufgrund von Liquidititsmingeln, Miss-
management, Insolvenz des jeweiligen Schuldners oder
gar Veruntreuung nicht oder nicht in voller Héhe erfolgen
bzw. an das Sondervermogen weitergeleitet werden und da-
mit letztlich nicht oder nicht in voller Hohe den Anlegern
zuflieen. Auch kann nicht ausgeschlossen werden, dass
sich Risiken durch eine mittelbare Beteiligungsstrukeur
vergroflern oder kumulieren. Mit einer mittelbaren Beteili-
gungsstruktur verbundene Risiken kénnen zu geringeren
Auszahlungen bzw. geringeren Riickfliissen und zu einer
nachteiligen Abweichung hinsichtlich der Rentabilitit der
Beteiligung fiihren.

* Risiken bei der Ankaufspriifung (Due Diligence)
Vor einer Investition in eine Immobilie wird jeweils eine
technische und rechtliche Ankaufsprifung von Sachver-
standigen und fachkundigen Beratern durchgefiihrt. Die
Auswahl der einzelnen Investitionen durch die Gesellschaft
erfolgt dann anhand eines Auswahlprozesses, der insbe-
sondere die gesetzlichen Vorgaben und die Vorgaben nach



20

den Anlagebedingungen berticksichtigt. Es kann aber im
Einzelfall nicht ausgeschlossen werden, dass trotz sorg-
filtiger Auswahl von Sachverstindigen und fachkundigen
Beratern und sorgfiltiger Priifung durch die Gesellschaft
bei der Ankaufspriifung einzelne relevante Umstinde nicht
in vollem Umfang erkannt bzw. berticksichtigt werden. Un-
vollstindige, falsche oder fehlerhafte Informationen, die
der Gesellschaft und/oder ihren sachkundigen Beratern
tibermittelt werden, kénnen das Ergebnis des Sonderver-
mogens in der Folge negativ beeinflussen. Bei der Durch-
filhrung des Auswahlprozesses durch die Gesellschaft
besteht das Risiko, dass bestimmte Sachverhalte nicht er-
kannt, und/oder Risiken falsch bewertet werden (z. B. tech-
nische Mingel, Mingel von Vertragen, grundbuchrechtli-
che, subventionsrechtliche oder vergaberechtliche Mingel).
Insbesondere bei der Priffung von 6ffentlichen Registern
oder Grundbiichern auf Lasten und Beschrinkungen
besteht das Risiko, dass kaufpreisrelevante Lasten und
Beschrinkungen nicht erkannt oder bei der Kaufpreisfin-
dung nicht angemessen berticksichtigt werden. Dartber
hinaus kénnen auch bei Ankaufsprifungen, die nicht zu
einer Investition fiithren, Kosten anfallen, die das Son-
dervermogen zu tragen hat. Es kann zudem nicht ausge-
schlossen werden, dass im Falle eines vorzeitigen Abbruchs
oder einer fehlgeschlagenen Ankaufspriifung ggf. Strafzah-
lungen fuir das Sondervermdgen fillig werden.

Marktentwicklung und Marktumfeld

Investitionen in Immobilien werden grundsitzlich von
der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung und dem
Marktumfeld beeinflusst. Dies kann sich negativ auf

die Vermietungssituation und die Wertentwicklung der
Immobilien auswirken. So kénnen die Nachfrage nach
Mietflichen bzw. Mietobjekten insgesamt und damit auch
die langfristig erzielbare Marktmiete fiir die Objekte des
Sondervermogens aufgrund der negativen wirtschaftli-
chen Entwicklung absinken. Die Wertentwicklung und
die langfristige Vermietbarkeit bzw. Nutzbarkeit ist auch
von Verinderungen des Marktumfeldes und der Konkur-
renzsituation abhingig. Es ist derzeit nicht vorhersehbar,
welchen Einfluss geplante Bauprojekte auf den Markt ha-
ben bzw. in welchem Umfang im Zeitpunkt der Investition
noch nicht bekannte Objekte im Umfeld der konkret fiir
Rechnung des Sondervermogens erworbenen Immobilien
auf den Markt gelangen und ob und in welchem Um-
fang durch Renovierungsmafinahmen gleichwertige oder
hoherwertige bzw. wettbewerbsfihigere Objekte in der Um-
gebung dieser Immobilien geschaffen werden.

¢ Standortrisiko, Mietniveau, Mieterbonitit
Neben der Anderung der allgemeinen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen gibt es speziell im Grundbesitz
liegende Risiken, wie Leerstinde, Mietriickstinde und Mie-
tausfille, die sich u. a. aus der Verinderung der Standort-
qualitit oder der Mieterbonitit ergeben kénnen. Verin-
derungen der Standortqualitit konnen zur Folge haben,
dass der Standort fiir die gewihlte Nutzung nicht mehr ge-
eignet ist. Der Gebdudezustand kann Instandhaltungsauf-
wendungen erforderlich machen, die nicht vorhergesehen
wurden. Diese Risiken kénnen trotz laufender Instand-
haltung und Modernisierung oder Umstrukturierung der
Immobilien, um deren Wettbewerbsfihigkeit zu erhalten
bzw. zu verbessern, auftreten.
Es besteht das Risiko, dass die kiinftig erzielbaren Mieten
niedriger ausfallen als geplant. So kann z. B. der Spiel-
raum ftir Mieterhhungen insbesondere aufgrund der
wirtschaftlichen, rechtlichen (z. B. durch den Erlass einer
sog. Mietpreisbremse) und steuerlichen Rahmenbedingun-
gen oder aus objektspezifischen Griinden stirker einge-
schrinkt sein als erwartet. Auerdem besteht das Risiko
der Nichtdurchsetzbarkeit von Mietforderungen und der
Zahlungsunfihigkeit von Mietern, z. B. durch Arbeitslosig-
keit oder Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage. Dies
gilt insbesondere ftir gewerblich vermietete Mietflichen, da
gewerbliche Mieter stirker von negativen wirtschaftlichen
Entwicklungen betroffen sein kénnen.

Vermietung, Anschlussvermietung und Leerstandsrisiko
Sollten Mieter ihren mietvertraglichen Verpflichtungen
nicht, nicht unverziiglich oder nicht vollstindig nachkom-
men oder sollten Mieter zahlungsunfihig werden, wiirde
dies zu Einnahmeausfillen beim Sondervermdogen fithren.
Gravierende Mietausfille konnen dazu fithren, dass die
Gesellschaft fiir Rechnung des Sondervermégens im Falle
einer Fremdfinanzierung der betreffenden Immobilie nicht
mehr in der Lage ist, den Kapitaldienst zu leisten oder an-
dere vertragliche Auflagen verletzt, was dazu fiihren kann,
dass die finanzierende Bank etwaige im Zusammenhang
mit der Immobilie begebene Sicherheiten verwertet.

Die Mieter der Immobilien sind auch berechtigt ihren
Mietvertrag aus wichtigem Grund, z. B. bei einer we-
sentlichen Vertragspflichtverletzung der Gesellschaft fur
Rechnung des Sondervermogens in Threr Eigenschaft als
Vermieter, zu kiindigen. Die vorzeitige Beendigung des
Mietverhiltnisses kann das wirtschaftliche Ergebnis (etwa
bei Leerstinden oder Anschlussvermietungen zu weniger
lukrativen Konditionen) des Sondervermogens signifikant



nachteilig beeintrichtigen, was sich wiederum nachteilig
auf den Anteilwert und auf das vom Anleger investierte
Kapital auswirken kann.

Ferner kann die Gesellschaft fiir Rechnung des Sonder-
vermogens aus wirtschaftlichen Griinden gezwungen sein,
einer Anderung der Mietvertrige zugunsten von Mietern
zuzustimmen, wodurch sich die Mieteinnahmen reduzie-
ren kénnen.

Generell besteht bei einer Vermietung das Risiko, dass ein-
zelne Vertragsklauseln nicht wirksam (wie z. B. zur Wert-
sicherung, Instandhaltung/-setzung, Nebenkostenumlage
oder Schénheitsreparaturen) oder einzelne Anspriiche
nicht oder nicht in voller Hohe durchsetzbar sind. Dies
kann zu Mietstreitigkeiten und Mietminderungen bis hin
zur Kiindigung von Mietvertragen fithren. Die Folge kann
der Ausfall oder die Reduzierung von Mietzahlungen mit
entsprechend negativen Folgen fiir das Sondervermégen
sein.

Sofern Mietvertrige gleich welchen Grundes vorzeitig
beendet werden bzw. es bei Ablauf eines Mietvertrags noch
nicht zu einem Verkauf der Immobilie gekommen ist, trigt
das Sondervermdgen wirtschaftlich das Risiko der An-
schlussvermietung. Im Zusammenhang mit der Anschluss-
vermietung kann es zu nicht kalkulierten Mehrkosten
kommen, z. B. durch Maklergebiithren, Umbau- und Mo-
dernisierungsmafinahmen, Mieterzugestindnisse wie Aus-
bzw. Umbaukostenzuschiisse oder mietfreie Zeiten oder
zusitzlicher Renovierungs- oder Revitalisierungsaufwand
oder zu einer Verringerung der Miethdhe im Vergleich zur
vorherigen Vermietung. In solchen Situation besteht auch
das Risiko, dass die Mietflichen teilweise oder dauerhaft
nicht wieder vermietet werden konnen (Leerstandsrisiko),
was zu erheblichen Einnahmeausfillen und Wertverlusten
der betreffenden Immobilie fithren kann.

Versicherung, zufilliger Untergang

Risiken kénnen sich aus Feuer- und Sturmschiden sowie
Elementarschiden (Uberschwemmung, Hochwasser,
Erdbeben) ergeben, sofern sie aus wirtschaftlichen oder
sachlichen Griinden nicht zu 100 % durch Versicherungen
abgesichert sind.

Es besteht auch das Risiko, dass die Versicherungsgesell-
schaft ihre Verpflichtungen aus der Versicherung nicht
erfillt, woraus dem Sondervermdogen ein nicht beziffer-
barer Schaden entstehen kann. Auch Liicken im Versiche-
rungsschutz oder Ausschlussgriinde (Verzug der Praimi-
enzahlung oder anderweitige Pflichtverletzungen durch
den Versicherten) oder unterschiedliche Auslegungen der
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Versicherungsbestimmungen konnen dazu fihren, dass
im Schadensfall Anspriiche des Vermieters nicht oder erst
nach Verhandlungen oder Rechtstreitigkeiten durchgesetzt
werden koénnen, bzw. dass kein oder nur ein teilweiser Ver-
sicherungsschutz besteht. Eine Verzogerung der Zahlung
der Versicherungsleistungen kann dazu fithren, dass die
Gesellschaft fir Rechnung des Sondervermogens zumin-
dest voriibergehend Fremdmittel aufnehmen muss.

Auch ist nicht auszuschlief3en, dass ein Versicherungs-
schutz nicht erhiltlich ist. Sollten Versicherungsleistungen
nicht ausreichen, um den betreffenden Schaden zu decken,
so hat ggf. das Sondervermogen als Vermieter die Diffe-
renz zu tragen.

Das in der Regel nicht versicherbare Risiko des zufilligen
Untergangs (z. B. durch Kriegseinwirkungen) sowie das
Risiko der vollstindigen oder teilweisen Zerstérung der
Immobilien des Sondervermé&gens und des langfristigen
Nutzungs- und Einnahmeausfalls aus diesen Immobilien
gehen letztlich zulasten des Sonderverméogens. In der-
artigen Fillen ist sogar der Totalverlust des eingesetzten
Kapitals des Anlegers nebst Ausgabeaufschlag nicht auszu-
schlieflen.

¢ Terrorrisiken
Immobilien, insbesondere in Ballungsrdumen, konnen
moglicherweise einem Kriegs- und Terrorrisiko ausgesetzt
sein. Ohne selbst von einem Kriegs- oder Terrorakt betrof-
fen zu sein, kann eine Immobilie wirtschaftlich entwer-
tet werden, wenn der Immobilienmarkt der betroffenen
Gegend nachhaltig beeintrichtigt wird und die Mietersu-
che erschwert bzw. unméglich ist. Dieses Risiko kann sich
selbst dann fiir das Sondervermogen ergeben, wenn solche
Risiken versichert werden, sofern sie aus wirtschaftlichen
oder sachlichen Griinden nicht zu 100 % durch Versiche-
rungen abgesichert sind. Die Gesellschaft kann in diesem
Zusammenhang nach wirtschaftlichen und sachlichen Er-
wigungen entscheiden, ob und in wieweit entsprechende
Versicherungen abgeschlossen werden.

Altlasten, Grundstiicks- und Gebdudemingel

Risiken aus Altlasten (d. h. nicht entdeckte Bodenverun-
reinigungen und -kontaminationen) werden insbesondere
beim Erwerb von Immobilien sorgfiltig geprift (ggf. durch
Einholung von entsprechenden Sachverstindigengutach-
ten). Trotz aller Sorgfalt sind Risiken dieser Art jedoch
nicht vollstindig auszuschliefen. Diese kdnnen zulasten
der Eigentiimer der Immobilien gehen.

Es besteht daher das Risiko, dass die Gesellschaft fiir Rech-



22

nung des Sondervermogens fiir bestehende und kiinftige
Umweltbelastungen ihrer Vermdgensgegenstinde, z. B. aus
Altlasten oder schidlichen Baustoffen, einzustehen hat,
wodurch insbesondere Beseitigungskosten ftir Umwelt-
schiden zu zahlen sein kénnen. Im Verhiltnis zu Mietern
kann es bei Eintritt derartiger Fille zu erheblichen Mie-
teinbuflen aufgrund von Mietminderungen oder Kiindi-
gungen von Mietvertrigen kommen.

Unerwartet auftretende, besonders hohe Aufwendungen
fur die Beseitigung von Altlasten oder von Grundstiicks-
oder Gebiudemingeln und sonstige Sanierungskosten
konnen das wirtschaftliche Ergebnis der Anlage erheblich
schmailern.

Projektentwicklung

Bei der Projektentwicklung kénnen sich Risiken z. B.
durch Anderungen in der Bauleitplanung und Verzoge-
rungen bei der Erteilung der Baugenehmigung ergeben.
Baukostenerhéhungen und Terminverzogerungen bei der
Fertigstellung konnen sich auch bei sorgfiltig ausgewihl-
ten Vertragspartnern ergeben. Ferner kann der Erfolg der
Vermietung von der Nachfragesituation erst im Zeitpunkt
der Fertigstellung abhingig sein, sodass hier ein hoheres
Prognoserisiko bestehen kann.

Genehmigungen
Es besteht das Risiko, dass Baugenehmigungen oder sons-
tige Genehmigungen nicht erteilt bzw. widerrufen werden.

Baumaingel

Immobilien konnen mit Baumingeln behaftet sein. Solche
Risiken oder sich verindernde behordliche Auflagen wer-
den insbesondere bei dem Erwerb von Immobilien sorg-
filtig gepriift (ggf. durch Einholung von entsprechenden
Sachverstindigengutachten). Risiken basierend auf Schi-
den dieser Art sind jedoch auch durch sorgfiltige techni-
sche Priifung des Objekts und ggf. Einholung von Sachver-
stindigengutachten nicht vollstindig auszuschlief3en.
Sollten Baumingel auftreten, die im Rahmen der tech-
nischen Priifung nicht erkannt oder falsch eingeschitzt
wurden bzw. vertraglich nicht ausreichend geregelt worden
sind, oder vorhandene Baumingel nicht innerhalb der
Gewihrleistungs- und kaufvertraglichen Regelungen fiir
das Sondervermdgen aufwandsneutral zu beheben sein,
konnen sich signifikante Werteinbuflen und Mietausfille
bis zur Kiindigung von Mietvertrigen ergeben. Das Bau-
mingelrisiko besteht insoweit zulasten des Sondervermo-
gens. Die Kosten der Baumingelbeseitigung miissten aus

der Liquiditit des Sondervermogens oder unter Aufnahme
von Fremdkapital (was ebenfalls zu weiteren Kosten und
Aufwand [Kapitaldienst] fithren wiirde) beglichen werden.
Diese Fille konnen sich nachteilig auf den Anteilwert und
auf das vom Anleger investierte Kapital auswirken.

Bauqualitit, Bauausfiihrung und Gewihrleistungen

Die Bauqualitit hat sowohl fiir die langfristige Vermietbar-
keit als auch fiir die Wertentwicklung von Immobilien eine
grofe Bedeutung.

Vor dem Erwerb der Immobilien werden umfassende tech-
nische Priifungen in Bezug auf die Bauqualitit der Immobi-
lien durchgeftihrt. Dennoch kann das Risiko bestehen, dass
neben den zum Zeitpunkt der Investition bereits bekannten
Schiden und Mingeln weitere Baumingel vorhanden sind,
die nicht oder nicht in vollem Ausmafd erkannt wurden.
Ferner kann es moglich sein, dass derartige unbekannte
Mingel weder durch Anspriiche gegen den Verkiufer der
Immobilie, aus abgetretenen Anspriichen auf Beseitigung
von Mingeln gegen planende oder bauausfiithrende Unter-
nehmen noch durch die Instandhaltungs- und Instandset-
zungspflicht eines oder der Mieter(s) der Immobilie abge-
deckt sind. Kosten fiir die Beseitigung von nicht erkannten
Baumingeln, ungeniigende Mingelbeseitigungen wihrend
der Gewihrleistungsphase oder die ungentigende Geltend-
machung von Gewihrleistungsanspriichen sind moglicher-
weise in voller Hohe von den Eigentiimern, mithin von der
Gesellschaft zulasten des Fondsvermogens zu tragen.

Doch auch fiir den Fall, dass Anspriiche gegen den Ver-
kiufer der Immobilie oder die planenden oder bauausfiih-
renden Unternehmen geltend gemacht werden konnen,
besteht das Risiko, dass der Verkidufer der Immobilie oder
die Unternehmen ihren Pflichten nur teilweise, tiberhaupt
nicht oder nicht ordnungsgemif§ nachkommen.

Bei Investitionen in Immobilien tragen die jeweiligen
Eigentiimer damit das Durchsetzungs- und das Insolvenz-
risiko der Anspruchsgegner, selbst wenn ihnen Mingelbe-
seitigungsanspriiche zustehen.

Instandhaltung und Instandsetzung

Es besteht das Risiko, dass z. B. wegen zunehmendem
Instandhaltungsbedarf aufgrund des Alters der Immobilie
oder durch das Auftreten unerwarteter Midngel die Kosten
fir die Instandhaltung bzw. Instandsetzung hoher ausfal-
len als bei Erwerb der Immobilie durch die fiir das Sonder-
vermogen handelnde Gesellschaft erwartet.

Zudem konnen auch bei Anschlussvermietungen von
Mietflichen durch Ablauf von Mietvertrigen oder wegen



des Ausfalls eines Mieters hohere Kosten fiir die Instand-
haltung und Instandsetzung der betreffenden Immobilie
erforderlich werden. Zusitzliche Risiken kénnen entste-
hen, falls Mieter ihren mietvertraglich vereinbarten Anteil
der Instandhaltungskosten im Wege der Umlage der Miet-
nebenkosten nicht tragen oder falls hiertiber Streitigkeiten
mit der Folge entstehen, dass derartige Kosten ganz oder
teilweise vom Vermieter zu tragen sind. In diesen Fillen
kann es zu erheblichen Mehraufwendungen kommen,

die aus der Liquiditit des Sondervermogens oder durch
Fremdfinanzierungen zu finanzieren sind, was sich nach-
teilig auf den wirtschaftlichen Erfolg des Sondervermo-
gens und damit auf den Anteilwert und das vom Anleger
eingesetzte Kapital auswirken kann.

Offentlich-rechtliche Risiken

Eine fiir Rechnung des Sondervermdgens erworbene
Immobilie kann unter Denkmalschutz stehen. Hieraus
resultiert das Risiko, dass Anderungen am Gebiude oder
Nutzungsinderungen einer besonderen Genehmigung

der Denkmalbehorde erfordern. Dies kann u. U. zu einem
nicht eingeplanten finanziellen Mehraufwand fiihren.
Ebenso ist der Eigentiimer eines unter Denkmalschutz ste-
henden Gebiudes verpflichtet, das Denkmal entsprechend
zu erhalten, was hohere Wartungs- und Instandhaltungs-
kosten zur Folge haben kann.

Die Immobilie konnte ferner im Geltungsbereich eines
Sanierungsgebietes liegen. Im Hinblick auf ein férmlich
festgelegtes Sanierungsgebiet sind dabei die folgenden
Risiken zu berticksichtigen: Der Verkauf, die Belastung

des Grundbesitzes (etwa mit einer Grundschuld) und der
Abschluss von Mietvertrigen erfordern eine gesonderte
behordliche Zustimmung. Dartiber hinaus kann der Eigen-
timer der Immobilie zur Zahlung von Ausgleichsbetrigen
fur offentliche Sanierungsmafinahmen herangezogen wer-
den. Die gleichen Risiken bestehen, wenn die Immobilie im
Geltungsbereich einer Erhaltungssatzung liegt.

Dariiber hinaus besteht das Risiko, dass fiir das Grund-
stiick bzw. die Immobilie eine Verinderungssperre erlassen
worden ist. Solange eine Verinderungssperre besteht, diir-
fen Baurechte grundsitzlich nicht ausgetibt werden. Eine
Verinderungssperre zieht zwar keine Zustimmungserfor-
dernisse der Behorde im Falle eines Verkaufs des Grund-
stiicks bzw. der Immobilie mit sich. Hierdurch kann aber
eine zukiinftig geplante Nutzung des Gebidudes beein-
trichtigt werden, was sich nachteilig auf den Verkaufserlos
und damit auf den wirtschaftlichen Erfolg des Sonderver-
mogens auswirken kann.
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* Risiken bei Erwerb und VeriuRBerung von Immobilien und
Immobilien-Gesellschaften
Bei der Abwicklung von Kaufvertrigen tiber den Erwerb
von Immobilien besteht das Risiko, dass abgeschlossene
Kaufvertrige nicht vollzogen werden und die fiir Rech-
nung des Sondervermdgens handelnde Gesellschaft
deshalb ggf. kein Eigentum an der betreffenden Immobilie
erwirbt und es dem Sondervermdgen an eingeplanten
Mieteinnahmen aus der betreffenden Immobilie fehlt. In
diesem Zusammenhang besteht bei Riickabwicklung von
Kaufvertrigen bei wirtschaftlicher Betrachtung auch das
Risiko, die bereits verauslagten Transaktionskosten tragen
zu missen. Bei einer verzogerten Abwicklung des Erwerbs
besteht zudem das Risiko, zusitzliche Kosten fiir die Be-
reitstellung von Fremdkapital tragen zu miissen.
Da bei der Veriuferung von Immobilien des Sonderver-
mogens der Verkaufspreis u. a. von der Ertragskraft der
entsprechenden Immobilie und damit in erster Linie von
der aktuellen Vermietungssituation des Objekts (z. B.
Vermietungsstand, Mieterbonitit, Miethohe, Mietvertrags-
konditionen- und Laufzeit), von der Standortqualitit bzw.
der zum Zeitpunkt der Veriuflerung bestehenden Nach-
frage von Investoren, sowie von markt- und objektspezi-
fischen Entwicklungen und gesamtwirtschaftlichen oder
branchenspezifischen Faktoren abhingig sein wird, ist
nicht vorhersehbar, ob eine Veriuflerung der Immobilie zu
fiir den Anleger giinstigen Konditionen erfolgen wird. Das
wirtschaftliche Ergebnis aus einer Beteiligung des Anlegers
am Sondervermdgen basiert letztlich zu einem maf3gebli-
chen Teil auf den tatsichlich zu einem spiteren Zeitpunkt
zu erzielenden Verduflerungserlosen.
Erst spiter bekannt werdende Altlasten oder Baumingel
konnen den Verkauf der betreffenden Immobilie erschwe-
ren und zu zusitzlichen Beseitigungskosten- und Aufwen-
dungen fiihren, die zu einer Reduzierung der Veriufle-
rungserlose fiihren konnen.
Es kénnen weiterhin Risiken im Rahmen der Verduflerung
der Immobilien auftreten (z. B. Insolvenz des Kiufers oder
auch Risiken aus der Ubernahme von Gewihrleistungen
und Haftungsverpflichtungen oder aus einer daraus resul-
tierenden Riickabwicklung des Erwerbs der Immobilie), die
dazu fithren konnen, dass der Verkauf letztlich scheitert
oder riickabgewickelt wird bzw. das hohe Kosten und Auf-
wendungen in diesem Zusammenhang entstehen, die den
Verkaufserlés merklich reduzieren kénnen. Sollte der Ver-
kauf einer Immobilie nicht gelingen, bzw. eine Anschluss-
finanzierung nicht beschafft werden kénnen, besteht die
Moglichkeit, dass die betreffende Immobilie zwangsver-
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wertet werden muss. Bei Eintritt dieser Fille ist es nicht
auszuschlieflen, dass sich das wirtschaftliche Ergebnis des
Sondervermoégens wesentlich verschlechtert und dies beim
Anleger zu einem teilweisen oder vollstindigen Verlust
seines eingesetzten Kapitals nebst Ausgabeaufschlag fiihrt.
Nach Veriuflerung einer Immobilie kénnen selbst bei
Anwendung grofster kaufminnischer Sorgfalt Gewihrleis-
tungsanspriiche des Kiufers oder sonstiger Dritter entste-
hen, fiir die das Sondervermogen haftet.

Beim Erwerb von Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften sind Risiken, die sich aus der Gesellschaftsform
ergeben, Risiken im Zusammenhang mit dem maoglichen
Ausfall von Gesellschaftern und Risiken der Anderung der
steuerrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Rahmen-
bedingungen zu berticksichtigen. Dartiber hinaus ist zu
berticksichtigen, dass im Falle des Erwerbs von Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften diese mit nur schwer er-
kennbaren Verpflichtungen belastet sein konnen. Schlief3-
lich kann es fiir den Fall der beabsichtigten Verduflerung
der Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften an einem
ausreichend liquiden Sekundirmarkt fehlen.

Blindpool-Risiko

Es ist moglich, dass im Zeitpunkt, in dem der Anleger die
Anteile am Sondervermdgen zeichnet, die Immobilien, die
fir Rechnung des Sondervermogens erworben werden sol-
len, noch nicht feststehen (sog. Blindpool). Daher besteht
das Risiko, dass sich nicht in ausreichendem Maf$e Immo-
bilien finden lassen, die den Investitionskriterien geniigen,
wodurch sich insbesondere der Ankaufsprozess verlin-
gern kann. Dies kann sich negativ auf die Ertragslage des
Sondervermogens auswirken, da ggf. Mieteinahmen nicht
zum erwarteten Zeitpunkt zur Verfiigung stehen oder die
betreffenden Immobilien nur zu ungiinstigeren Konditio-
nen erworben werden konnen.

Fremdfinanzierung der Immobilieninvestition
Immobilieninvestitionen konnen fremdfinanziert werden.
Dies erfolgt einerseits zur Wihrungsabsicherung bei im
Ausland belegenen Immobilien (Kreditgewidhrung in der
Fremdwihrung des Belegenheitsstaates) und/oder zur
Erzielung eines Leverage-Effektes (Steigerung der Eigen-
kapitalrendite, indem Fremdkapital zu einem Zinssatz
unterhalb der Objektrendite aufgenommen wird). Zudem
koénnen die Darlehenszinsen steuerlich geltend gemacht
werden, sofern die jeweils anwendbaren Steuergesetze
dies zulassen. Bei in Anspruch genommener Fremdfinan-
zierung wirken sich Wertinderungen der Immobilien

verstiarkt auf das eingesetzte Eigenkapital des Sonder-
vermogens aus, beispielsweise bei einer 50 %-igen Kredit-
finanzierung wiirde sich die Wirkung eines Mehr- oder
Minderwertes der Immobilie auf das eingesetzte Kapital
des Sondervermdgens im Vergleich zu einer vollstindigen
Eigenkapitalfinanzierung verdoppeln. Wertinderungen
haben somit bei Nutzung von Fremdfinanzierungen eine
grofiere Bedeutung als bei eigenfinanzierten Objekten.
Der Anleger wird stirker von Minderwerten belastet als bei
einer vollstindigen Eigenfinanzierung.

Ferner besteht das Risiko, dass, anders als erwartet, wih-
rend der Investitionsphase kein oder nicht ausreichend
Fremdkapital zur anteiligen Finanzierung der Immobilien
zur Verfiigung steht bzw. das Fremdkapital nur zu un-
giinstigen Konditionen verfiigbar ist, wodurch ein héherer
Eigenkapitaleinsatz der Gesellschaft fiir Rechnung des
Sondervermogens erforderlich werden kann. In diesem Fall
kann ggf. der Ankauf von Immobilien nicht im geplanten
Umfang erfolgen. Ein geringerer Ankauf von Immobilien
hitte eine geringe Diversifikation des Immobilienportfo-
lios mit hoheren Konzentrationsrisiken auf eine geringere
Zahl von Vermdgensgegenstinden zur Folge.

Bei Darlehen mit variablen Zinsen besteht zudem das
Risiko, dass sich die Zinsen negativ zulasten des Sonder-
vermogens entwickeln.

Sollten mit dem Ablauf von Krediten Anschlussfinanzie-
rungen erforderlich werden, so besteht das Risiko, dass
keine Anschlussfinanzierung am Markt gefunden werden
kann oder nur zu héheren Zinsen als bei der Erstfinan-
zierung, was sich negativ auf den wirtschaftlichen Erfolg
des Sondervermdgens auswirken kann. Zudem kénnen im
Zusammenhang mit einer Anschlussfinanzierung zusitz-
liche Kosten entstehen, die das Sondervermégen zu tragen
hitte. Sollte keine Anschlussfinanzierung erhiltlich sein,
besteht ferner das Risiko, dass die finanzierte Immobilie
ggf. zu ungiinstigen Konditionen verduflert bzw. zwangs-
weise verwertet werden muss (siehe auch Abschnitt ,Risiko
durch Finanzierungsliquiditit®).

Eine Fremdfinanzierung von Immobilien verringert unter
Umstinden die Moglichkeiten, im Falle von kurzfristigen
Liquidititsengpissen, z. B. infolge von Anteilriickgaben,
die notwendigen Mittel durch Objektverkiufe oder kurz-
fristige Kreditaufnahmen zu beschaffen. Das Risiko, dass
die Riicknahme der Anteile ausgesetzt werden muss, kann
daher steigen (siehe Abschnitt ,Aussetzung der Anteilriick-
nahme an dem Sondervermdgen®).



* Auslandsimmobilien
Grundsitzlich werden in Europa belegene Immobilien fiir
das Sondervermdgen erworben. Beim Erwerb von Immobi-
lien im Ausland sind Risiken, die sich aus der Belegenheit
der Immobilien ergeben (z. B. abweichende Rechts- und
Steuersysteme, unterschiedliche Interpretationen von Dop-
pelbesteuerungsabkommen - auch bezeichnet als ,DBA“
-, unterschiedliche Auffassungen bei der Ermittlung von
Verrechnungspreisen bzw. bei der Einkiinfteabgrenzung
und Verinderungen der Wechselkurse), zu berticksichtigen.
Zudem kann sich die Entwicklung der Rechtsprechung
nachteilig oder vorteilhaft auf die Immobilieninvestitionen
auswirken. Auch sind bei auslindischen Immobilien das
erhohte Verwaltungsrisiko sowie etwaige technische Er-
schwernisse, einschliefRlich des Transferrisikos bei laufenden
Ertrigen oder VeriuBerungserlsen, in Betracht zu ziehen.

Belastung mit einem Erbbaurecht

Sofern ein Erbbaurecht erworben wird, ist zu bedenken,
dass der Grundstiickseigentiimer tiblicherweise der Ver-
duflerung und Belastung des Erbbaurechts zustimmen
muss. Sofern der Eigentiimer seine Zustimmung zu einer
VerduBerung oder Belastung ohne ausreichenden Grund
verweigert, kann diese gerichtlich ersetzt werden. Das
damit verbundene zeitliche Risiko verbleibt jedoch beim
Erbbaurechtsnehmer.

Erstrecke sich das Erbbaurecht an einem Gebiude iiber
mehrere benachbarte Grundstiicke mit jeweils selbst-
stindigen Erbbaurechtsvertrigen, besteht das Risiko der
Unwirksamkeit des gesamten Erbbaurechts. Beim Erwerb
eines Erbbaurechts ist deshalb gesondert auf das Bestehen
eines sog. Nachbarerbbaurechts zu achten. Ein solches
Nachbarerbbaurecht ist jedoch im Rahmen der rechtlichen
oder technischen Ankaufspriifung nicht immer zweifelsfrei
erkennbar.

Bei Belastung einer Immobilie mit einem Erbbaurecht
besteht dariiber hinaus das Risiko, dass der Erbbauberech-
tigte seinen Verpflichtungen nicht nachkommt, insbeson-
dere den Erbbauzins nicht zahlt. In diesem und in anderen
Fillen kann es zu einem vorzeitigen Heimfall des Erbbau-
rechts kommen. Die Gesellschaft kann dann eine andere
wirtschaftliche Nutzung der Immobilie anstreben, was im
Einzelfall schwierig sein kann. Dies gilt sinngemif auch
fur den Heimfall nach Vertragsablauf. Schliefdlich konnen
die Belastungen der Immobilie mit einem Erbbaurecht die
Fungibilitit einschrinken, d. h. die Immobilie lisst sich
moglicherweise nicht so leicht verduflern wie ohne eine
derartige Belastung.
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* Rechtsdnderungsrisiko
Die Entwicklung der Rechtsprechung und/oder der Ge-
setzgebung oder eine Anderung dessen kann sich nachtei-
lig auf die Immobilieninvestitionen auswirken.

Bewertungsrisiken

Die Bestimmung des zuletzt angesetzten Wertes von Immo-
bilien beruht auf Bewertungen der Ertrige der Immobilien
und somit der Immobilienwerte durch unabhingige Bewer-
ter. Diese Bewertungen kénnen von der tatsichlichen Hohe
der Ertrige aus den zur Verfiigung stehenden Vermdgenswer-
ten, die bewertet werden, abweichen. Obwohl solche Bewer-
tungen nach anerkannten Grundsitzen von unabhingigen
Bewertern durchgefithrt werden, gibt es keine Gewihr dafiir,
dass sie sich als richtig erweisen und den tatsichlich am
Markt erzielbaren Preis fiir die Immobilien widerspiegeln.
Die Immobilien, unabhingig davon, ob diese unmittelbar
von der Gesellschaft fiir Rechnung des Sondervermogens
oder mittelbar iiber eine Immobilien-Gesellschaft erworben
werden, werden beim Ankauf und anschlieflend regelmifiig
durch unabhingige Bewerter bewertet, um den Verkehrswert
der Immobilien bzw. den Preis, der im Falle einer Veriuf3e-
rung mindestens erzielt werden sollte, zu bestimmen. Es
kann jedoch keine Gewihr dafiir ibernommen werden, dass
der Preis fur die Immobilie, der durch deren Verdulerung
erzielt wird, der Bewertung der Immobilie durch einen unab-
hingigen Bewerter entspricht. Der Preis kann niedriger sein
und ggf. ist das Objekt auch gar nicht verduf8erbar.

Wesentliche Risiken aus der Liquiditidtsanlage

Sofern das Sondervermdgen im Rahmen seiner Liquiditits-
anlagen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Invest-
mentanteile hilt, ist zu beachten, dass diese Anlagen auch
Risiken enthalten.

Sollte innerhalb der fiir Liquidititsanlagen vorgesehenen
Grenze (maximal 49 % des Wertes des Sondervermdgens
diirfen nach Ablauf der Anlaufzeit in liquiden Mitteln, wie
z. B. Bankguthaben, Geldmarktinstrumenten, bestimmten
Investmentanteilen und bestimmten Wertpapieren, gehalten
werden) ein hoherer Anteil des Sondervermdogens in Liqui-
dititsanlagen investiert sein, so erhdhen sich diese Risiken
entsprechend. Es ist nicht ausgeschlossen, dass fiir das
Sondervermdgen ein solcher hoherer Anteil in Liquiditits-
anlagen, z. B. nach Verduflerung eines grofleren Immobilien-
portfolios, gehalten wird.

Zudem besteht bei einer Investition in derartige Liquiditits-
anlagen das Risiko, dass die Gesellschaft fiir Rechnung des
Sondervermdgens im Vergleich zu einer Anlage in Immobi-
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lien oder Immobilien-Gesellschaften, nur geringere als die
angestrebten Ergebnisse erzielen kann, so dass letztlich die
angestrebte Rentabilitit aus der Vermogensanlage durch die
Anleger nicht generiert werden kann. Auch besteht beispiels-
weise bei Marktverwerfungen das Risiko, dass iiberhaupt
keine Rendite oder, z. B. bei Einfithrung von Negativzinsen,
gar ein Verlust erzielt wird und es kann nicht ausgeschlossen
werden, dass Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute,
bei welchen Liquidititsanlagen getitigt werden, insolvent
werden und damit die gesamten bei dem entsprechenden
Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut investierten Li-
quidititsanlagen verloren gehen. Derartige Fille wiirden er-
hebliche wirtschaftliche Konsequenzen fiir die Anleger nach
sich ziehen und es wire auch ein teilweiser oder vollstindiger
Verlust des eingesetzten Kapitals nebst Ausgabeaufschlag
nicht auszuschliefen.

Wertverinderungsrisiken

Die Vermogensgegenstinde, in die die Gesellschaft fiir Rech-
nung des Sondervermdgens investiert, unterliegen Wertver-
inderungsrisiken. So konnen dadurch Wertverluste auftre-
ten, indem der Marktwert oder zuletzt festgestellte Wert der
Vermogensgegenstinde gegeniiber dem Einstandspreis fille
oder Kassa- und Terminpreise sich unterschiedlich entwi-
ckeln.

Kapitalmarktrisiko

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten
hingt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmirkte
ab, die wiederum von der allgemeinen Lage der Weltwirt-
schaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmen-
bedingungen in den jeweiligen Lindern beeinflusst wird.
Auf die allgemeine Kursentwicklung, insbesondere an einer
Borse, konnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen,
Meinungen und Geriichte einwirken. Schwankungen der
Kurs- und Marktwerte konnen auch auf Verinderungen der
Zinssitze, Wechselkurse oder der Bonitit eines Emittenten
zurtickzuftihren sein. Diese Umstinde konnen sich negativ
auf den Wert der Vermogensgegenstinde des Sondervermo-
gens und damit auf den Anteilwert des Anlegers auswirken,
insbesondere in Fillen, in denen es fiir das Sondervermogen
erforderlich ist, die betreffenden Finanzprodukte zu fur den
Anleger ungiinstigen Konditionen zu verduflern.

Kursinderungsrisiko von bérsennotierten Wertpapieren
Borsennotierte Wertpapiere unterliegen erfahrungsgemifs
starken Kursschwankungen und somit auch dem Risiko von
Kursriickgingen. Diese Kursschwankungen werden insbe-

sondere durch die Entwicklung der Gewinne des emittieren-
den Unternehmens sowie die Entwicklungen der Branche
und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst.
Das Vertrauen der Marktteilnehmer in das jeweilige Unter-
nehmen kann die Kursentwicklung ebenfalls beeinflussen.
Dies gilt insbesondere bei Unternehmen, deren Aktien oder
Wertpapiere erst tiber einen kiirzeren Zeitraum an der Borse
oder einem anderen organisierten Markt zugelassen sind; bei
diesen konnen bereits geringe Verinderungen von Progno-
sen zu starken Kursbewegungen fiithren. Ist bei einer Aktie
der Anteil der frei handelbaren, im Besitz vieler Aktionire
befindlichen Aktien (sogenannter Streubesitz) niedrig, so
konnen bereits kleinere Kauf- und Verkaufsauftrige dieser
Aktie eine starke Auswirkung auf den Marktpreis haben und
damit zu héheren Kursschwankungen fithren. Dies gilt ent-
sprechend auch fiir sonstige borsennotierte Wertpapiere.

Zinsinderungsrisiko

Mit der Investition in festverzinsliche Wertpapiere ist die
Moglichkeit verbunden, dass sich das Marktzinsniveau
andert, das im Zeitpunkt der Begebung eines Wertpapiers
besteht. Steigen die Marktzinsen gegeniiber den Zinsen zum
Zeitpunkt der Emission, so fallen in der Regel die Kurse der
festverzinslichen Wertpapiere. Fillt dagegen der Marktzins,
so steigt typischerweise der Kurs festverzinslicher Wertpa-
piere. Diese Kursentwicklung fiihrt dazu, dass die aktuelle
Rendite des festverzinslichen Wertpapiers in etwa dem aktu-
ellen Marktzins entspricht. Diese Kursschwankungen fallen
jedoch je nach (Rest-)Laufzeit der festverzinslichen Wertpa-
piere unterschiedlich aus. Festverzinsliche Wertpapiere mit
kiirzeren Laufzeiten haben geringere Kursrisiken als fest-
verzinsliche Wertpapiere mit lingeren Laufzeiten. Festverz-
insliche Wertpapiere mit kiirzeren Laufzeiten haben demge-
geniiber in der Regel geringere Renditen als festverzinsliche
Wertpapiere mit lingeren Laufzeiten. Geldmarktinstrumente
besitzen aufgrund ihrer kurzen Laufzeit von maximal 397
Tagen tendenziell geringere Kursrisiken. Daneben kénnen
sich die Zinssitze verschiedener, auf die gleiche Wihrung
lautender zinsbezogener Finanzinstrumente mit vergleichba-
rer Restlaufzeit unterschiedlich entwickeln.

Risiko von negativen Habenzinsen

Die Gesellschaft legt liquide Mittel des Sondervermogens
bei der Verwahrstelle oder anderen Banken ftr Rechnung
des Sondervermogens an. Fur diese Bankguthaben ist teil-
weise ein Zinssatz vereinbart, der dem European Interbank
Offered Rate (Euribor) abztiglich einer bestimmten Marge
entspricht. Sinkt der Euribor unter die vereinbarte Marge,



so fithrt dies zu negativen Zinsen auf dem entsprechenden
Konto. Soweit andere Verfahren mit dhnlicher Wirkungs-
weise vereinbart sind, kénnen auch diese zu negativen Zinsen
auf dem entsprechenden Konto fithren. Abhingig von der
Entwicklung der Zinspolitik der Europiischen Zentralbank
konnen sowohl kurz-, mittel- als auch langfristige Bankgut-
haben eine negative Verzinsung erzielen.

Inflationsrisiko

Die Inflation beinhaltet ein Abwertungsrisiko fiir alle Ver-
mogensgegenstinde. Dies gilt auch fiir die im Sondervermo-
gen gehaltenen Vermogensgegenstinde. Die Inflationsrate
kann tber dem Wertzuwachs des Sondervermaogens liegen.

Risiken im Zusammenhang mit der Investition in
Investmentanteile

Die Risiken der Investmentanteile, die fiir das Sondervermao-
gen erworben werden (sogenannte Zielfonds, die im Rahmen
der Liquidititsanlage erworben werden diirfen), stehen in en-
gem Zusammenhang mit den Risiken der in diesen Zielfonds
enthaltenen Vermogensgegenstinde bzw. der von diesen ver-
folgten Anlagestrategien. Da die Manager der einzelnen Ziel-
fonds voneinander unabhingig handeln, kann es aber auch
vorkommen, dass mehrere Zielfonds gleiche oder einander
entgegengesetzte Anlagestrategien verfolgen. Hierdurch kon-
nen bestehende Risiken kumulieren, und eventuelle Chancen
kénnen sich gegeneinander aufheben. Es ist der Gesellschaft
im Regelfall nicht moglich, das Management der Zielfonds
zu kontrollieren. Deren Anlageentscheidungen miissen nicht
zwingend mit den Annahmen oder Erwartungen der Gesell-
schaft iibereinstimmen. Der Gesellschaft wird die aktuelle
Zusammensetzung der Zielfonds oftmals nicht zeitnah
bekannt sein. Entspricht die Zusammensetzung nicht ihren
Annahmen oder Erwartungen, so kann die Gesellschaft ggf.
erst deutlich verzdgert reagieren, indem sie Zielfondsanteile
zurlickgibt.

Zielfonds, an denen das Sondervermdgen Anteile erwirbt,
konnten zudem zeitweise die Riicknahme der Anteile ausset-
zen. Dann ist die Gesellschaft daran gehindert, die Anteile an
dem Zielfonds zu verdufern, indem sie sie gegen Auszahlung
des Riicknahmepreises bei der Verwaltungsgesellschaft oder
Verwahrstelle des Zielfonds zurtickgibt. Hierdurch kann die
Liquidititssituation des Sondervermdogens verschlechtert
werden.

Risiken aus dem Anlagespektrum und Konzentrationsrisiko
Unter Beachtung der gesetzlichen, insbesondere durch das
KAGB, und die Anlagebedingungen vorgegebenen Anlage-
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grundsitze und -grenzen, die fiir das Sondervermogen einen
sehr weiten Rahmen vorsehen, kann die tatsichliche Anla-
gepolitik auch darauf ausgerichtet sein, schwerpunkemifig
Vermdogensgegenstinde z. B. nur weniger Branchen, Mirkte
oder Regionen/Linder zu erwerben. Diese Konzentration
auf wenige spezielle Anlagesektoren kann mit Risiken (z. B.
Marktenge, hohe Schwankungsbreite innerhalb bestimmter
Konjunkturzyklen) verbunden sein. Ferner konnen weitere
Risiken dadurch entstehen, dass eine Konzentration der
Anlage in z. B. bestimmte Vermogensgegenstinde, Nut-
zungsarten, Linder oder Baualtersklassen erfolgt. Dann ist
das Sondervermdogen von der Entwicklung dieser Vermo-
gensgegenstinde oder Mirkte besonders stark abhingig. Das
Sondervermdgen ist spitestens nach Ablauf der Anlaufzeit
von vier Jahren seit dem Zeitpunkt der Bildung des Son-
dervermogens tiberwiegend in Immobilien in der Europa
investiert. Es besteht damit sowohl ein geografischer als auch
ein sektoraler Schwerpunkt, sodass ein Konzentrationsrisiko
im Hinblick auf Immobilien in Europa besteht.

Uber den Inhalt der Anlagepolitik informiert der Jahresbe-
richt nachtriglich fiir das abgelaufene Geschiftsjahr.

In der Anlaufzeit (siehe hierzu auch die Ausfithrungen im
nachfolgenden Abschnitt ,Risiken aus Verstofd gegen Anla-
gegrenzen nach vierjahriger Anlaufzeit) kann ein erhohtes
Konzentrationsrisiko bestehen, da die vorgeschriebenen
Diversifikations- und Risikostreuungsregeln gemifd den
gesetzlichen Vorschriften, insbesondere des KAGB, und den
Anlagebedingungen in der Anlaufzeit noch nicht erfillt sein

mussen.

Risiken der eingeschrinkten
oder erhohten Liquiditit des
Sondervermogens (Liquidititsrisiko)

Das Liquidititsrisiko ist das Risiko, dass eine Position im
Portfolio des Investmentvermdgens nicht innerhalb hin-
reichend kurzer Zeit mit begrenzten Kosten veriuflert,
liquidiert oder geschlossen werden kann und dass dies die
Fihigkeit des Investmentvermdogens beeintrichtigt, den
Anforderungen zur Erfiillung des Riickgabeverlangens nach
dem KAGB oder sonstiger Zahlungsverpflichtungen nachzu-
kommen.

Nachfolgend werden die Risiken dargestellt, die die Liqui-
ditit des Sondervermdgens beeintrichtigen konnen. Dies
kann dazu fithren, dass das Sondervermdgen seinen Zah-
lungsverpflichtungen vortibergehend oder dauerhaft nicht
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nachkommen kann bzw. dass die Gesellschaft die Riickgabe-
verlangen von Anlegern vortibergehend oder dauerhaft nicht
erfiillen kann. Der Anleger konnte ggf. die von ihm geplante
Haltedauer nicht realisieren und ihm kénnte das investierte
Kapital oder Teile hiervon fiir unbestimmte Zeit nicht zur
Verfiigung stehen. Durch die Verwirklichung der Liquidi-
titsrisiken konnte zudem der Nettoinventarwert des Sonder-
vermogens und damit der Anteilwert sinken, etwa wenn die
Gesellschaft gezwungen ist, bei entsprechender gesetzlicher
Zulissigkeit, Vermogensgegenstinde fiir das Sondervermo-
gen unter Verkehrswert bzw. zuletzt angesetztem Wert zu
verduflern.

Risiken durch vermehrte Riickgaben oder Ausgabe neuer
Anteile

Durch die Ausgabe neuer Anteile fliefit dem Sondervermo-
gen Liquiditit zu, durch die Riickgabe von Anteilen flief3t
dem Sondervermogen Liquiditit ab.

Umfangreiche Riickgabeverlangen kénnen die Liquiditit

des Sondervermdogens beeintrichtigen, da die eingezahlten
Gelder entsprechend den Anlagegrundsitzen tiberwiegend
in Immobilien angelegt sind und diese in der Regel nicht
kurzfristig in Liquiditit umgewandelt werden kénnen. Die
Gesellschaft kann dann verpflichtet sein, die Riicknahme der
Anteile befristet zu verweigern und auszusetzen (siehe Ab-
schnitt , Risikohinweise - Aussetzung der Anteilriicknahme®
sowie § 12 Abs. 6 der Allgemeinen Anlagebedingungen),
wenn bei umfangreichen Riicknahmeverlangen die Bank-
guthaben und der Erlds aus dem Verkauf der Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente und Investmentanteile zur Zahlung
des Riicknahmepreises und zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemiflen Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen oder
nicht sogleich zur Verfiigung stehen. Eine befristete Riick-
nahmeaussetzung kann zu einer dauerhaften Riicknahme-
aussetzung und unter Umstinden auch zur Abwicklung des
Sondervermogens fithren.

Die Zu- und Abfliisse konnen zudem nach Saldierung zu
einem Nettozu- oder -abfluss der liquiden Mittel des Sonder-
vermogens fithren. Dieser Nettozu- oder -abfluss kann die
Gesellschaft veranlassen, Vermdgensgegenstinde zu kaufen
oder zu verkaufen, wodurch Transaktionskosten entstehen.
Dies gilt insbesondere, wenn durch die Zu- oder Abfliisse die
vom Gesetz (maximal 49 % des Wertes des Sondervermdgens
duarfen nach Ablauf der Anlaufzeit in liquiden Mitteln, wie
z. B. Bankguthaben, Geldmarktinstrumenten, bestimm-

ten Investmentanteilen und bestimmten Wertpapieren,
gehalten werden) oder eine von der Gesellschaft intern fiir
das Sondervermogen vorgesehene Quote liquider Mittel

tiber- bzw. unterschritten wird. Die hierdurch entstehenden
Transaktionskosten werden dem Sondervermdgen belastet
und kénnen dessen Wertentwicklung beeintrichtigen. Bei
Zufliissen kann sich eine erhohte Liquiditit belastend auf
die Rendite auswirken, wenn die Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermdgens die Mittel nicht oder nicht zeitnah zu
angemessenen Bedingungen anlegen kann.

Risiko aus der Anlage in nicht marktgehandelte
Vermogensgegenstinde

Fiir das Sondervermdogen diirfen auch Vermogensgegen-
stinde erworben werden, die nicht an einer Borse zugelassen
oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen sind.
Es kann nicht garantiert werden, dass diese Vermogens-
gegenstinde ohne Abschlige oder zeitliche Verzogerung
weiterveriuflert werden konnen. Unter Umstinden kénnen
diese Vermogensgegenstinde gar nicht weiterveriuflert wer-
den. Auch an der Borse zugelassene Vermogensgegenstinde
konnen abhingig von der Marktlage, dem Volumen, dem
Zeitrahmen und den geplanten Kosten ggf. nicht oder nur
mit hohen Preisabschligen veriuflert werden. Obwohl in
das Sondervermdgen nur Vermégensgegenstinde erworben
werden diirfen, die grundsitzlich jederzeit liquidiert werden
konnen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese zeit-
weise oder dauerhaft nur mit Verlust veriufSert werden kon-
nen. Das Risiko ist ferner dadurch erhoht, dass Immobilien
und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften illiquide
Vermogensgegenstinde sind.

Risiko durch Finanzierungsliquiditit

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermdogens
entsprechend der in den Anlagebedingungen dargelegten
Vorgaben Kredite aufnehmen (siehe Abschnitt , Kreditauf-
nahme und Belastung von Vermogensgegenstinden®). Es
besteht das Risiko, dass die Gesellschaft keinen entsprechen-
den Kredit aufnehmen oder einen Kredit nur zu wesentlich
ungtinstigeren Konditionen aufnehmen kann. Kredite mit
einer variablen Verzinsung konnen sich durch steigende
Zinssitze zudem negativ auswirken, indem tatséchlich ho-
here Zinsen zu zahlen sind als urspriinglich geplant. Unzu-
reichende Finanzierungsliquiditit kann sich auf die Liquidi-
tit des Sondervermdgens auswirken, mit der Folge, dass die
Gesellschaft gezwungen sein kann, Vermogensgegenstinde
vorzeitig oder zu schlechteren Konditionen als geplant zu
verduflern.

Risiko bei Feiertagen in bestimmten Regionen/Ldndern
Nach der Anlagestrategie konnen Investitionen fiir das



Sondervermogen insbesondere in bestimmten Regionen/
Lindern, vorliegend in Europa getitigt werden. Aufgrund
nationaler und/oder lokaler Feiertage in diesen Regionen/
Lindern kann es zu Abweichungen zwischen den Handelsta-
gen an Borsen dieser Regionen/Linder und Bewertungstagen
des Sondervermdgens kommen. Die Gesellschaft kann fiir
Rechnung des Sondervermogens moglicherweise an einem
Tag, der kein Bewertungstag ist, auf Marktentwicklungen in
den Regionen/Lindern nicht am selben Tag reagieren oder
an einem Bewertungstag, der kein Handelstag in diesen Re-
gionen/Lindern ist, auf dem dortigen Markt nicht handeln.
Hierdurch kann die Gesellschaft gehindert sein, Vermogens-
gegenstinde des Sondervermogens in der erforderlichen
Zeit zu verduflern. Dies kann die Fihigkeit der Gesellschaft
nachteilig beeinflussen, Riickgabeverlangen oder sonstigen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Kontrahentenrisiken inklusive Kredit-
und Forderungsrisiko

Das Kontrahentenrisiko ist das Verlustrisiko fiir ein Inves-
tmentvermogen, das aus der Tatsache resultiert, dass die
Gegenpartei eines Geschifts bei der Abwicklung von Leis-
tungsanspriichen ihren Verpflichtungen méglicherweise
nicht nachkommen kann.

Die nachfolgenden Risiken konnen die Wertentwicklung
des Sondervermdgens beeintrichtigen und sich damit auch
nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger
investierte Kapital auswirken. Verdufert der Anleger An-
teile am Sondervermogen zu einem Zeitpunkt, in dem eine
Gegenpartei oder ein zentraler Kontrahent ausgefallen ist
und dadurch der Wert des Sondervermoégens beeintrichtigt
ist, konnte der Anleger das von ihm in das Sondervermo-
gen investierte Kapital nicht oder nicht vollstindig zuriick
erhalten.

Adressenausfallrisiko/Gegenpartei-Risiken (auBer zentrale
Kontrahenten)

Durch den Ausfall eines Ausstellers (Emittenten) oder eines
Vertragspartners (Kontrahenten, beispielsweise Mieter),
gegen den das Sondervermogen Anspriiche hat, konnen fiir
das Sondervermogen Verluste entstehen (Adressenausfallri-
siko). Das Adressenausfallsrisiko beschreibt die Auswirkung
der besonderen Entwicklungen des jeweiligen Emittenten,
die neben den allgemeinen Tendenzen der Kapitalmirkte auf
den Kurs eines Wertpapiers einwirken. Auch bei sorgfiltiger
Auswahl der Wertpapiere kann nicht ausgeschlossen werden,
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dass Verluste durch Vermogensverfall von Emittenten eintre-
ten. Die Gegenpartei eines fiir Rechnung des Sondervermo-
gens geschlossenen Vertrags kann teilweise oder vollstindig
ausfallen (Kontrahentenrisiko). Dies gilt fur alle Vertrige, die
fiir Rechnung eines Sondervermdogens geschlossen werden.

Operationelle und sonstige Risiken
des Sondervermogens

Das operationelle Risiko ist das Verlustrisiko fiir ein Invest-
mentvermdgen, das aus unzureichenden internen Prozessen
sowie aus menschlichem oder Systemversagen bei der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft oder aus externen Ereignissen
resultiert und Rechts-, Dokumentations- und Reputations-
risiken sowie Risiken einschlief3t, die aus den fiir ein Inves-
tmentvermdgen betriebenen Handels-, Abrechnungs- und
Bewertungsverfahren resultieren.

Die nachfolgenden Risiken kénnen die Wertentwicklung
des Sondervermdogens beeintrichtigen und sich damit auch
nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger inves-
tierte Kapital auswirken.

Risiken durch kriminelle Handlungen, Missstinde oder
Naturkatastrophen

Die fir Rechnung des Sondervermégens handelnde Gesell-
schaft kann Opfer von Betrug oder anderen kriminellen
Handlungen werden. Das Sondervermogen kann Verluste
durch Missverstindnisse oder Fehler von Mitarbeitern

der Gesellschaft oder externer Dritter erleiden oder durch
duflere Ereignisse wie z. B. Naturkatastrophen geschidigt
werden. Hierdurch kann es u. a. zu Schadensersatzforderun-
gen kommen, beziiglich derer sich die Gesellschaft ggf. aus
dem Sondervermogen schadlos halten kann.

Liander- oder Transferrisiko

Es besteht das Risiko, dass ein auslindischer Schuldner trotz
Zahlungsfihigkeit aufgrund fehlender Transferfihigkeit der
Wihrung oder fehlender Transferbereitschaft seines Sitz-
landes oder dhnlichen Griinden, Leistungen nicht fristge-
recht, iiberhaupt nicht oder nur in einer anderen Wihrung
erbringen kann. So kénnen z. B. Zahlungen, auf die die
Gesellschaft fiir Rechnung des Sondervermogens Anspruch
hat, ausbleiben, in einer Wihrung erfolgen, die aufgrund von
Devisenbeschrinkungen nicht (mehr) konvertierbar ist, oder
in einer anderen Wihrung erfolgen. Zahlt der Schuldner in
einer anderen Wihrung, so unterliegt diese Position dem
oben dargestellten Wihrungsrisiko.
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Rechtliche und politische Risiken

Fiir das Sondervermégen diirfen zudem Investitionen in
Rechtsordnungen getitigt werden, bei denen deutsches
Recht keine Anwendung findet bzw. im Fall von Rechtsstrei-
tigkeiten der Gerichtsstand auSerhalb Deutschlands ist.
Hieraus resultierende Rechte und Pflichten der Gesellschaft
fiir Rechnung des Sondervermogens konnen von denen in
Deutschland zum Nachteil des Sondervermdégens bzw. des
Anlegers abweichen. Politische oder rechtliche Entwicklun-
gen einschlieflich der Anderungen von rechtlichen Rah-
menbedingungen in diesen Rechtsordnungen kénnen von
der Gesellschaft nicht oder zu spit erkannt werden oder zu
Beschriankungen hinsichtlich erwerbbarer oder bereits erwor-
bener Vermodgensgegenstinde fithren. Diese Folgen konnen
auch entstehen, wenn sich die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fiir die Gesellschaft und/oder die Verwaltung des
Sondervermdgens in Deutschland dndern. Dartiber hinaus
kénnen sich die Anderungen von rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, beispielsweise des Miet- oder Baurechtes, wert- und
fungibilititsbeeinflussend wirken.

Schliisselpersonenrisiko

Die Rentabilitit der Anlage in das Sondervermdogen ist u. a.
von der effizienten Geschiftsfithrung der Gesellschaft und
des Asset und Property Managers des Sondervermogens ab-
hingig. Die Effizienz der Geschiftsfihrung der Gesellschaft
hingt dabei u. a. mit der Qualifikation, der Erfahrung, den
Marktkenntnissen und den Geschiftsverbindungen der
jeweiligen Geschiftsfithrung zusammen. Geschiftsfiihrungs-
fehler vor allem bei Vertragsabschluss und bei der Vertrags-
durchfthrung oder Fehlentscheidungen bei Investitionen
oder Fehlverwendungen von Anlagegeldern konnen dazu
fithren, dass die angestrebten Ertrige fiir das Sondervermo-
gen nicht erzielt oder hohere Kosten verursacht werden.
Fillt das Anlageergebnis des Sondervermégens in einem
bestimmeten Zeitraum sehr positiv aus, hingt dieser Erfolg
moglicherweise auch von der Eignung der handelnden Perso-
nen und damit den richtigen Entscheidungen der Gesell-
schaft bzw. der fiir die Verwaltung des Sondervermogens
eingesetzten Personen ab.

Die personelle Zusammensetzung der Gesellschaft und der
fur die Verwaltung des Sondervermdogens eingesetzten Perso-
nen kann sich jedoch verindern. Neue Entscheidungstriger
kénnen dann moglicherweise weniger erfolgreich agieren
und der Verlust von Schlisselpersonal kann die vorgenann-
ten Risiken weiter erhdhen.

Verwabhrrisiko

Grundsitzlich sind die Vermogensgegenstinde des Sonder-
vermogens nicht verwahrfihig. Dennoch ist es dem Sonder-
vermogen auch moglich, in dem in den Anlagebedingungen
festgelegtem Umfang (insbesondere innerhalb der vierjihri-
gen Anlaufzeit des Sondervermdogens bis zu 100 % des Wertes
des Sondervermdgens) in verwahrfihige Vermogensgegen-
stinde anzulegen. Das Sondervermd&gen ist davon abhingig,
dass die Verwahrstelle ihre Aufgaben ordnungsgemif erfiillt.
Pflichtverletzungen unter dem Verwahrstellenvertrag gegen-
iiber dem Sondervermégen kénnen das Sondervermégen

bei der der Verwaltung und Abwicklung ihrer Investitionen
erheblich beeintrichtigen. Werden Vermogensgegenstinde
verwahrt, kann es infolge von Insolvenz, Sorgfaltspflicht-
verletzungen, missbriuchlichem Verhalten des Verwahrers
(oder Unterverwahrers) oder hoherer Gewalt zum Verlust der
entsprechenden Vermogensgegenstinde oder zu einer ver-
zdgerten Herausgabe der Vermdgensgegenstinde kommen.
Diese Fille konnen sich negativ auf den wirtschaftlichen
Erfolg des Sondervermogens und damit auf das vom Anleger
eingesetzte Kapital auswirken.

Mit der Verwahrung von Vermdgensgegenstinden insbeson-
dere im Ausland ist ebenfalls ein Verlustrisiko verbunden,
das u. a. aus Insolvenz, Sorgfaltspflichtverletzungen bzw. aus
hoherer Gewalt resultieren kann.

Insbesondere folgende Verwahrrisiken konnen bestehen:

* Rechtsrisiken bei im Ausland belegenen Immobilien (z. B.
keine dem deutschen Recht vergleichbare Eigentiimer-
stellung, keine den deutschen Maf3stiben entsprechend
Rechtsetzung, Rechtsanwendung und Gerichtsbarkeit);

* Ausfiihrungs- und Kontrahentenrisiko (z. B. Beschrin-
kung der Lagerstellen, schlechte Bonitit der Lagerstellen
und der Kontrahenten, die zum Ausfall der Gegenseite
fithren, ohne dass ein gleichwertiger Ersatz gefunden
wird);

Insolvenzrisiko der Verwahrstelle oder eines etwaigen Un-

terverwahrers der Verwahrstelle: die Herausgabe der Ver-
mogensgegenstinde des Sondervermogens kann in einem
solchen Fall moglicherweise stark erschwert sein oder nur
sehr verzogert erfolgen oder auch unméglich werden; Gut-
haben bei der Verwahrstelle konnen im Fall der Insolvenz
der Verwahrstelle wertlos werden;

Finanzmarkt- und Wihrungsrisiken (z. B. Staatsinsolvenz,
Wihrungsrestriktionen);

Politische und 6konomische Risiken (z. B. Verstaatli-
chung/Enteignung von Vermd&gensgegenstinden, beein-
trichtigende Vorschriften fiir Finanzsektoren);



* Das Prifungswesen entspricht nicht dem internationalen
Standard;

* Markt- und Erfiillungsrisiken (z. B. Verzégerung bei der
Registrierung von Wertpapieren, Mingel in der Organisa-
tion der Mirkte, Fehlen zuverlissiger Preisquellen).

Risiken aus Handels- und Clearingmechanismen
(Abwicklungsrisiko)

Bei der Abwicklung von Wertpapiergeschiften besteht das
Risiko, dass eine der Vertragsparteien verzogert oder nicht
vereinbarungsgemif3 zahlt oder die Wertpapiere nicht frist-
gerecht liefert. Dieses Abwicklungsrisiko besteht entspre-
chend auch beim Handel mit anderen Vermdgensgegenstin-
den fur das Sonderverméogen.

Risiken aus VerstolR gegen Anlagegrenzen nach vierjahriger
Anlaufzeit

Das KAGB sieht eine vierjihrige Anlaufzeit fiir Immobi-
lien-Sondervermogen wie dem Sondervermogen vor, bis
bestimmte Anlagegrenzen eingehalten werden miissen.
Werden nach Ablauf der vierjihrigen Anlaufzeit bestimmte,
im KAGB geregelte Anlagegrenzen fiir das Sondervermogen
nicht eingehalten und gelingt es der Gesellschaft nicht, in-
nerhalb angemessener, ggf. von der BaFin gesetzter Frist die
Anlagegrenzen einzuhalten, so kann im dufiersten Fall die
Gesellschaft von der BaFin aufgefordert werden, die Verwal-
tung des Sondervermogens zu kiindigen.

Infolge der Kiindigung sind die Ausgabe und Riicknahme
von Anteilen auszusetzen. Das Sondervermégen geht mit
Ablauf der Kindigungsfrist auf die Verwahrstelle tiber, die
es abzuwickeln oder alternativ mit Genehmigung der BaFin
eine neue Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir dieses Sonder-
vermogen zu bestellen hat.

Risiko der Anderung der rechtlichen Rahmenbedingungen
Die rechtlichen Ausfithrungen in diesem Verkaufsprospekt
gehen von der derzeit bekannten Rechtslage aus. Es kann
keine Gewihr dafiir iibernommen werden, dass sich die Ge-
setzgebung und/oder Rechtsprechung nicht dndert und sich
dies nachteilig auf das Sondervermégen und die Anlage des
Anlegers auswirke.

Besondere Risiken bei der Anlage in
Wohnimmobilien

Das Sondervermdgen wird insbesondere in Immobilien
investieren, die als Wohnimmobilien genutzt werden. Hier-
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aus konnen sich zusitzlich zu den besonderen Risiken fiir
Immobilien-Sonderverm&gen noch die folgenden Risiken
ergeben.

Vermietungssituation/Anschlussvermietung
Wohnimmobilien sind in der Regel kurz- bis mittelfristig je
Wohneinheit und an eine Vielzahl von Mietern vermietet.
Dabei wird die Verwaltung, Bewirtschaftung, Vermietung
und das Mietermanagement von einem externen Verwalter
iibernommen. Fiir den Fall, dass der jeweilige Verwalter
seinen Verpflichtungen aus dem Verwaltervertrag nicht bzw.
nicht rechtzeitig nachkommt, kann dies zu negativen Aus-
wirkungen auf die Ertragslage des Sondervermdgens fiih-
ren. Das gleiche gilt ftr den Fall, dass die jeweiligen Mieter
ihren Verpflichtungen aus dem Mietvertrag gegeniiber dem
Vermieter nicht bzw. nicht rechtzeitig nachkommen. Bei
einem Ausfall des Verwalters (Adressenausfallrisiko) soll fiir
das Sondervermogen ein neuer Verwalter beauftragt werden.
Dartiber hinaus besteht das Risiko, dass aufgelaufene Forde-
rungen gegen den urspriinglichen Verwalter uneinbringlich
werden und dass ein neuer Verwalter nur zu ungiinstigeren
Konditionen die Verwaltung des Objektes tibernimmt oder
dass sich gar kein neuer Verwalter findet.
Anschlussvermietungen nach Ablauf der bestehenden Ge-
neralmietvertrige sind nur schwer prognostizierbar. Lingere
Mietausfallzeiten und/oder Anschlussvermietungen zu
ungiinstigeren Konditionen sowie erhebliche Aufwendungen
fur eine Mieter-, Verwalter- und/oder Mietergewinnung kén-
nen die Liquiditict, die Ausschiittungen und die Rendite des
Sondervermdgens ggf. stark negativ beeinflussen. Dartiber
hinaus kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich durch
verinderte demografische oder wirtschaftliche Entwicklun-
gen am jeweiligen Standort oder durch eine Verinderung der
Wettbewerbersituation die wirtschaftliche Lage der jeweili-
gen Wohnimmobilie langfristig verindern kann.

Die kalkulierten Ertrige des Sondervermdogens setzen
angenommene Vermietungsquoten voraus. Es besteht das
Risiko, dass diese Vermietungsquoten trotz intensiver Ver-
mietungsbemithungen nicht erreicht werden. Die angebo-
tenen Wohnungsgroflen bedienen nur ein Teilsegment auf
der Nachfrageseite fiir Mietwohnungen. Bei der Vermietung
von kleinen und méblierten Wohnungen ist von kiirzeren
Mietlaufzeiten auszugehen. Die hohere Fluktuation kann zu
einer hoheren Abnutzung der Wohnimmobilie fithren und
zu hoheren Leerstinden. Wohnungsleerstinde, welche tiber
die kalkulierte Vermietungsquote hinausgehen, beeinflussen
die Ausschiittung und Rendite des Sondervermdgens.
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Verinderung der rechtlichen Grundlagen

Wohnen wird vom Gesetzgeber sowie von den Gerichten als
sozial schiitzenswertes Gut angesehen. Es ist nicht aus-
zuschliefen, dass es durch zukiinftige Anderungen in der
Gesetzgebung oder der Rechtsprechung zu Belastungen fiir
Vermieter kommen kann.

Instandhaltung/Werterhaltung

Die Entwicklung von Immobilien, die als Wohnimmobilien
genutzt werden, ist stark vom Standort abhingig. Dariber
hinaus miissen Wohnimmobilien, um ihren Wert zu erhal-
ten, in bestimmten Zyklen revitalisiert und modernisiert
werden. Solche Revitalisierungs- oder Modernisierungsmaf3-
nahmen kénnen nur schwer prognostiziert werden. Dartiber
hinaus kénnen aufgrund von gesetzlichen Anderungen und/
oder behordlichen Verpflichtungen zusitzliche Instand-
haltungsmafinahmen notwendig werden, die nicht immer
von den jeweiligen Mieteinnahmen gedeckt werden konnen.
Ferner ist nicht immer vorgesehen, den Mieter und/oder
den etwaigen Untermieter zur Vornahme von Schénheits-
reparaturen oder Renovierungen zu verpflichten, so dass

bei Beendigung eines Mietverhiltnisses der betreffende Teil
der Wohnimmobilie nicht immer gleitend weitervermietet
werden kann.

Neubauvorhaben/Bauprojekte

Das Sondervermogen wird Immobilien auch zu Zeitpunkten
erwerben, in denen sie noch gar nicht errichtet sind, sondern
sich noch in der Planungsphase befinden. Hierdurch kann
das Sondervermogen bereits planend auf den zukiinftigen
Ressourcen- und Energieverbrauch, das zukiinftige Objekt-
und Wartungsmanagement und die sinnvolle Drittverwen-
dung einwirken. Neubauvorhaben/Bauprojekte werden am
Immobilienmarkt zu wirtschaftlich attraktiveren Kaufprei-
sen angeboten als bereits vollstindig errichtete Immobilien.
Dem giinstigeren Einstieg stehen die erhohten Risiken einer
Projektentwicklung gegeniiber, da Wohnimmobilien strenge-
ren bau- und sicherheitstechnischen Anforderungen unter-
liegen, die ggf. auch von den zustindigen Baubehoérden un-
terschiedlich ausgelegt werden kénnen. Diese bautypischen
Risiken erstrecken sich auf die Genehmigungsphase und die
Bauerrichtungsphase, bei der es sowohl im zeitlichen Ablauf,
als auch in der Qualitdt der erhaltenen Leistungen zu Risi-
ken kommen kann.

Steuerliche Risiken

Risiko der Anderung der steuerlichen Rahmenbedingungen
Die steuerlichen Ausfithrungen (siehe Abschnitt ,Steuervor-
schriften und ,Bis zum 31. Dezember 2017 geltende Steu-
ervorschriften) gehen von der derzeit bekannten Rechtslage
aus und geben erginzend einen Uberblick tiber die steuerli-
chen Regelungen, die nach dem neuen Investmentsteuerge-
setz in der Fassung des Investmentsteuerreformgesetzes vom
19. Juli 2016 (,InvStG n. E) grundsitzlich mit dem Jahres-
wechsel 2017/2018 Anwendung finden (siehe Abschnitt ,,Ab
dem 01. Januar 2018 geltende Steuervorschriften (Uber-
blick)“). Sie richten sich an in Deutschland unbeschrinkt
einkommensteuerpflichtige oder unbeschrinkt koérperschaft-
steuerpflichtige Personen. Es kann jedoch keine Gewihr
dafiir ibernommen werden, dass sich die steuerliche Beur-
teilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung oder Erlasse
der Finanzverwaltung nicht dndert, unter Umstinden auch
rickwirkend. Insbesondere in Bezug auf das InvStG n. F. ist
mit gesetzgeberischen Erginzungen oder Klarstellungen zu
rechnen.

Risiko der Anwendung der sog. Pauschal- oder
Strafbesteuerung

Die Gesellschaft ist bestrebt, simtliche Besteuerungsgrund-
lagen, die ihr zugidnglich sind, bekannt zu machen. Die
erforderliche Bekanntmachung kann jedoch nicht garan-
tiert werden. In diesem Fall werden die Ausschiittungen des
Sondervermdgens und der Zwischengewinn sowie 70 % der
Wertsteigerung im letzten Kalenderjahr bezogen auf die
jeweiligen Anteile am Sonderverm&gen, mindestens jedoch
6 % des Riicknahmepreises, als steuerpflichtiger Ertrag auf
der Ebene des Anlegers angesetzt (sog. Pauschal- oder Straf-
besteuerung). In diesem Fall kann es somit zur Versteuerung
fiktiver Ertrige beim Anleger kommen.

Auch soweit das Sondervermogen Anteile an Investment-
fonds (Zielfonds) erworben hat und die jeweilige Verwal-
tungsgesellschaft fiir diese Zielfonds den steuerlichen
Bekanntmachungspflichten nicht nachkommt, ist nicht ga-
rantiert, dass die Bekanntmachung wie erforderlich erfolgt.
In diesem Fall werden die Ertrige aus dem Zielfonds nach
den oben skizzierten Regelungen der Pauschal- oder Straf-
besteuerung ermittelt, diese zunichst dem Sondervermégen
und sodann dem Anleger zugerechnet, so dass es auch in
diesem Fall zur Versteuerung fiktiver Ertrige beim Anleger
kommen kann.



Risiko des Verlustes der Qualifikation als Investmentfonds
Das Sondervermégen gilt als Investmentfonds im Sinne von
§ 1 Abs. 1b Satz 2 des aktuell geltenden Investmentsteuer-
gesetzes (,InvStG a. F.“), wenn die steuerrechtlich nétigen
Anlagebestimmungen im Rahmen der tatsichlichen Anlagen
erfiillt werden und aus seinen Anlagebedingungen hervor-
gehen. Die Gesellschaft ist bestrebt, die steuerlichen Anlage-
bestimmungen zu erftillen. Als Investmentfonds im Sinne
des § 1 Abs. 1b Satz 2 InvStG a. F. ist das Sondervermogen
bis zum Jahreswechsel 2017/2018 von der Kérperschaft- und
Gewerbesteuer befreit (zur Rechtslage nach dem 31. Dezem-
ber 2017 siehe Abschnitt ,,Steuervorschriften und ,,Ab dem
01.Januar 2018 geltende Steuervorschriften (Uberblick)®).
Die Kriterien fiir die Qualifikation als Investmentfonds
wurden durch das AIFM-Steueranpassungsgesetz vom

18. Dezember 2013 neu gefasst und sind teilweise ausle-
gungsbediirftig. Wie die Finanzverwaltung diese Kriterien
genau auslegt, ist zur Zeit noch nicht ausreichend geklirt.
Auch aus diesem Grund besteht somit das Risiko, dass in
der Anlagepraxis des Sondervermdogens ein Verstofd gegen
die Anlagebestimmungen nach § 1 Abs. 1b Satz 2 InvStG

a. F. vorkommt und dieser Verstof3 als ,wesentlich“ einge-
stuft wird. In diesem Fall hat das zustindige Finanzamt das
Fehlen der Anlagebestimmungen festzustellen, so dass das
Sondervermdgen nach Ablauf des Geschiftsjahres, in dem
der Feststellungsbescheid unanfechtbar geworden ist, (fiir
einen Zeitraum von mindestens drei Jahren) als Kapital-In-
vestitionsgesellschaft gilt. In diesem Fall drohen zusitzliche
Steuerlasten auf Fonds- und Anleger-Ebene. Konkret hat
dies zur Folge, dass die Einkiinfte des Sondervermogens ab
Ablauf des genannten Geschiftsjahres der Korperschaft- und
ggf. der Gewerbesteuer auf Fonds-Ebene unterliegen. Ferner
gilt der Anteil des Anlegers an dem Sondervermdgen mit
Ablauf dieses Jahres als verduflert und ein Anteil an der Ka-
pital-Investitionsgesellschaft zum selben Zeitpunkt als von
ihm angeschafft, was zur Versteuerung etwaiger stiller Reser-
ven auf Anleger-Ebene fiihrt. Als Verduf3erungserlos bzw. als
Anschaffungskosten ist der Riicknahmepreis am Ende dieses
Geschiftsjahres anzusetzen. Kapitalertragsteuer ist nicht ein-
zubehalten und abzufiihren. Die auf einen etwaigen Gewinn
festgesetzte Steuer, die der Anleger zu zahlen hat, gilt bis zur
tatsichlichen Verduflerung des Anteils an der Kapital-Investi-
tionsgesellschaft als zinslos gestundet.

Hat das Sondervermdgen Anteile an anderen Investmentver-
mogen (Zielfonds) erworben, so gelten die oben genannten
steuerlichen Grundsitze im Wesentlichen entsprechend, d. h.,
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es drohen zusitzliche Steuerlasten fiir den Anleger, falls bei
einem Zielfonds ein ,wesentlicher” Verstofd gegen die steuer-
lichen Anlagebestimmungen vorkommt. Ferner ist moglich,
dass das Halten eines Anteils an einem Zielfonds, der nicht
(linger) als Investmentfonds qualifiziert wird, einen Verstof3
gegen die Anlagebestimmungen des Sondervermogen dar-
stellt, u. U. sogar, sofern das Sondervermogen diese Anteile
nicht rechtzeitig verduflert oder die Situation sonst bereinigt
werden kann, einen ,wesentlichen“ Verstof§ - mit den oben
genannten Folgen.

Steuerliches Risiko wegen fehlerhaft festgestellter
Besteuerungsgrundlagen des Sondervermdgens

Eine Anderung fehlerhaft festgestellter Besteuerungsgrund-
lagen des Sondervermdogens fiir vorangegangene Geschiifts-
jahre (z. B. aufgrund von steuerlichen Auflenpriifungen)
kann auf Anleger-Ebene eine steuerlich grundsitzlich nach-
teilige Korrektur zur Folge haben. In diesem Fall kann der
Anleger die Steuerlast aus der Korrektur fiir vorangegangene
Geschiftsjahre zu tragen haben, obwohl er unter Umstinden
zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Sondervermégen inves-
tiert war. Umgekehrt kann fiir den Anleger der Fall eintreten,
dass ihm eine steuerlich grundsitzlich vorteilhafte Korrek-
tur fiir das aktuelle und fir vorangegangene Geschiftsjahre,
in denen er an dem Sondervermdgen beteiligt war, durch die
Riickgabe oder Verduf3erung der Anteile vor Umsetzung der
entsprechenden Korrektur nicht mehr zugutekommt. Auf
Fonds-Ebene kénnen sich Risiken, etwa auf Grund von steu-
etlichen AuRenpriifungen, Anderungen von Steuergesetzen
und der Rechtsprechung ergeben. Diese kénnen sich auf den
Anteilspreis auswirken.
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Erlduterung des Risikoprofils des

Sondervermogens

Mit einer Anlage in das Sondervermdgen sind neben der
Chance auf Wertsteigerungen und Ausschiittungen auch
Verlustrisiken verbunden. Die mit der Anlage in das Sonder-
vermogen verbundenen wesentlichen Risiken sind im Kapitel
,Risikohinweise“ beschrieben.

Aus diesen allgemeinen wirtschaftlichen und finanziellen
Zielen, der Anlagestrategie und auch den gesetzlichen Anla-
gegrenzen leitet sich das Risikoprofil des Sondervermogens
ab. Das Risikoprofil des Sondervermogens beinhaltet eine
Kombination insbesondere aus:

* Risiken einer Anlage in Sondervermdogen;

* Risiken aus der Anlage in Immobilien und Immobilien-
Gesellschaften;

* Risiken aus der Liquidititsanlage und

* steuerlichen Risiken.

Zudem wird das Risikoprofil durch das Ermessen der Gesell-
schaft bestimmt, jederzeit zu entscheiden, die Vermogens-
gegenstinde des Sonderverméogens zu verduflern und ihr
Verwaltungsrecht in diesem Zusammenhang zu kiindigen
(vgl. Abschnitt , Kiindigung des Verwaltungsrechts durch die
Gesellschaft, Abwicklung des Sonderverméogens®).

Die Gesellschaft hat Risikomanagementprozesse zur Beglei-
tung des gesamten Investitions- und Managementprozesses
einer Immobilie etabliert. Gleiches gilt fuir die Kontrolle zur
Einhaltung der im Anschluss dargestellten wesentlichen An-
lagegrenzen, die ein Immobilien-Sondervermégen aufgrund
der gesetzlichen Anforderungen einzuhalten hat.

Das Risikoprofil des Sondervermdogens ist den jeweils ak-
tuellen wesentlichen Anlegerinformationen zu entnehmen.
Dartiber hinaus wird es den Anlegern des Sondervermaogens
regelmifig auf der Homepage der Gesellschaft unter
www.livingandworking.de offengelegt.
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Bewerter und Bewertungsverfahren

Externe Bewerter

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

Jeder externe Bewerter muss eine unabhingige, unparteiliche
und zuverlissige Personlichkeit sein und iiber angemessene
Fachkenntnisse sowie ausreichende praktische Erfahrung
hinsichtlich der von ihm zu bewertenden Immobilienart und
des jeweiligen regionalen Immobilienmarktes verfiigen.

Die Gesellschaft hat fur dieses Sondervermogen vier externe
Bewerter bestellt, die die gesamten Immobilien des Sonder-
vermogens bewerten. Angaben tiber die externen Bewerter
finden Sie in der Ubersicht am Ende des Verkaufsprospekts.
Anderungen werden in den jeweiligen Jahres- und Halbjah-
resberichten bekannt gemacht.

Ein externer Bewerter darf fiir die Gesellschaft fiir die Bewer-
tung von Immobilien-Sondervermogen nur fir einen Zeit-
raum von maximal drei Jahren titig sein. Die Einnahmen des
externen Bewerters aus seiner Titigkeit fiir die Gesellschaft
dirfen 30 % seiner Gesamteinnahmen, bezogen auf das
Geschiftsjahr des externen Bewerters, nicht tiberschreiten.
Die BaFin kann verlangen, dass entsprechende Nachweise
vorgelegt werden. Die Gesellschaft darf einen externen
Bewerter erst nach Ablauf von zwei Jahren seit Ende seines
Bestellungszeitraums, also nach Ablauf einer zweijihrigen
Karenzzeit, erneut als externen Bewerter bestellen.

Eine interne Bewertungsrichtlinie nach § 169 Abs. 1 KAGB
regelt u. a. auch die Titigkeit der von der Gesellschaft
bestellten Bewerter. Die Gutachten werden nach Mafigabe
eines Geschiftsverteilungsplans erstellt.

Ein Bewerter hat insbesondere zu bewerten:

* die fiir das Sondervermdogen bzw. fiir Immobilien-Ge-
sellschaften, an denen die Gesellschaft fiir Rechnung des
Sondervermdgens beteiligt ist, zum Kauf vorgesehenen
Immobilien;

» vierteljihrlich die zum Sondervermégen gehérenden bzw.
im Eigentum einer Immobilien-Gesellschaft stehenden
Immobilien;

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

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

Bewertung von Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften vor Ankauf

Eine Immobilie darf fiir das Sondervermdgen oder fiir eine
Immobilien-Gesellschaft, an der das Sondervermdgen un-
mittelbar oder mittelbar beteiligt ist, nur erworben werden,
wenn sie zuvor von mindestens einem externen Bewerter,
der nicht zugleich die regelmifiige Bewertung vornimmt,
bewertet wurde und die aus dem Sondervermdgen zu erbrin-
gende Gegenleistung den ermittelten Wert nicht oder nur
unwesentlich tibersteigt. Ferner muss der externe Bewerter
Objektbesichtigungen vorgenommen haben. Bei Immo-
bilien, deren Wert 50 Millionen Euro tbersteigt, muss die
Bewertung derselben durch zwei voneinander unabhingige
externe Bewerter erfolgen.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf fur
das Sondervermdgen unmittelbar oder mittelbar nur erwor-
ben werden, wenn die im Jahresabschluss oder in der Vermo-
gensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen
Immobilien von einem externen Bewerter, der nicht zugleich
die regelmiflige Bewertung vornimmt oder Abschlusspriifer
ist, bewertet wurde. Ferner muss der externe Bewerter Ob-
jektbesichtigungen vorgenommen haben. Bei Immobilien,
deren Wert 50 Millionen Euro tibersteigt, muss die Bewer-
tung derselben durch zwei voneinander unabhingige externe
Bewerter erfolgen. Der Wert der Beteiligung an einer Immo-
bilien-Gesellschaft ist durch einen Abschlusspriifer im Sinne
des § 319 Absatz 1 Satz 1 und 2 des Handelsgesetzbuchs zu
ermitteln.

Eine zum Sondervermogen gehorende Immobilie darf nur
mit einem Erbbaurecht belastet werden, wenn die Angemes-
senheit des Erbbauzinses zuvor von einem externen Bewer-
ter, der nicht zugleich die regelmiflige Bewertung durch-
fuhre, bestitigt wurde.

Laufende Bewertung von Immobilien und Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften

Alle Immobilien des Sondervermogens werden regelmiflig
vierteljahrlich bewertet. Die regelmifiige Bewertung der zum
Sondervermdgen oder zu einer Immobilien-Gesellschaft, an
der das Sondervermégen unmittelbar oder mittelbar betei-
ligt ist, gehdrenden Immobilien ist stets von zwei externen,
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voneinander unabhingige Bewertern durch jeweils voneinan-
der unabhingige Bewertungen durchzufiihren.

Neben der vierteljihrlichen Bewertung ist der Wert der
Immobilien auch dann erneut zu ermitteln und anzusetzen,
wenn nach Auffassung der Gesellschaft der zuletzt ermittelte
Wert aufgrund von Anderungen wesentlicher Bewertungs-
faktoren nicht mehr sachgerecht ist; die Gesellschaft hat
ihre Entscheidung und die Griinde dafiir nachvollziehbar zu
dokumentieren.

Bewertungsmethodik zur Ermittlung von Verkehrswerten bei
Immobilien

Der Verkehrswert einer Immobilie ist der Preis, der zum Zeit-
punke, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen
Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und
tatsichlichen Eigenschaften, nach der sonstigen Beschaffen-
heit und der Lage der Immobilie ohne Riicksicht auf unge-
wohnliche oder personliche Verhiltnisse zu erzielen wire.
Zur Ermittlung des Verkehrs-/Marktwertes hat der Bewerter
in der Regel den Ertragswert der Immobilie anhand eines
Verfahrens zu ermitteln, das am jeweiligen Immobilienmarkt
anerkannt ist. Zur Plausibilisierung kann der Bewerter auch
andere am jeweiligen Immobilienanlagemarkt anerkannte
Bewertungsverfahren heranziehen, wenn er dies fiir eine
sachgerechte Bewertung der Immobilie erforderlich und/
oder zweckmifig hilt. In diesem Fall hat der Bewerter

die Ergebnisse des anderen Bewertungsverfahrens und die
Griinde fiir seine Anwendung in nachvollziehbarer Form im
Gutachten zu benennen.

Im Regelfall wird zur Ermittlung des Verkehrswerts ei-

ner Immobilie der Ertragswert der Immobilie anhand des
allgemeinen Ertragswertverfahrens in Anlehnung an die
Immobilienwertermittlungsverordnung ermittelt. Bei diesem
Verfahren kommt es auf die marktiiblich erzielbaren Mieter-
trige an, die um die Bewirtschaftungskosten einschlieflich
der Instandhaltungs- sowie der Verwaltungskosten und

das kalkulatorische Mietausfallwagnis gekiirzt werden. Der
Ertragswert ergibt sich aus der so errechneten Nettomiete,
die mit einem Faktor multipliziert wird, der eine markeiib-
liche Verzinsung fiir die zu bewertende Immobilie unter
Einbeziehung von Lage, Gebiudezustand und Restnutzungs-
dauer berticksichtigt. Besonderen, den Wert einer Immobilie
beeinflussenden Faktoren kann durch Zu- oder Abschlige
Rechnung getragen werden.

Zur Plausibilisierung des ermittelten Ertragswertes kommt
insbesondere das Sachwertverfahren in Betracht. Wie beim
Ertragswertverfahren werden auch im Sachwertverfahren
der Bodenwert und der Gebiudesachwert getrennt ermittelt.
Der Verkehrswert ergibt sich aus der Summe von Bodenwert
und Gebidudesachwert, korrigiert um mogliche Marktanpas-
sungsfaktoren. Bei der Ermittlung des Gebdudesachwerts
werden die gewohnlichen Herstellungskosten zugrundege-
legt, abziiglich der Abschreibungen, da Gebiude der Abnut-
zung unterliegen. Etwaige Marktanpassungsfaktoren werden
von Gutachterausschiissen ermittelt und in Form von
Rechengrofien zur Verfiigung gestellt.

Nihere Angaben zu den mit der Bewertung verbundenen
Risiken kénnen dem Abschnitt ,,Bewertungsrisiken® ent-
nommen werden.
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Profil des typischen Anlegers

Das Sondervermdgen richtet sich an Anleger, die ein indirek-
tes Anlageprodukt in Grundstiickswerte mit Schwerpunkt
Europa suchen. Das Sondervermdogen ist nur fiir Anleger
geeignet, die in der Lage sind, die Risiken der Anlage abzu-
schitzen. Erfahrungen mit indirekten Immobilienanlagen
und dem Erwerb von Investmentfondsanteilen sind nicht
zwingend erforderlich. Der Anleger muss bereit und in der
Lage sein, erhebliche Wertschwankungen der Anteile und
ggf. einen erheblichen Kapitalverlust hinzunehmen. Der
Anlagehorizont sollte bei mindestens 5 Jahren liegen.

Der Anleger muss ferner in der Lage sein, die eingeschrinkte
Verfiigbarkeit der Anteile sowie die gesetzlichen Mindest-
halte- und Riickgabefristen hinzunehmen. Bitte beachten Sie
hierzu die Risikohinweise unter dem Abschnitt ,Risikohin-
weise — Risiken der eingeschrinkten oder erhohten Liquidi-
tit des Sondervermdogens (Liquidititsrisiko)®.

Der Anleger muss in Kauf nehmen kénnen, dass - sofern die
wirtschaftlichen Verhiltnisse einen Verkauf aller Immobilien
und/oder Anteile an Immobilien-Gesellschaften sinnvoll
erscheinen lassen - die Gesellschaft ggf. alle Immobilien
und Anteile an Immobilien-Gesellschaften verduflert und
das Verwaltungsrecht in diesem Zusammenhang (ggf. auch
bereits zuvor) nach MafSgabe von § 16 der Allgemeinen Anla-
gebedingungen kiindigt, um die Abwicklung des Sonderver-
mogens herbeizufiihren. Es kann daher geschehen, dass der
Anleger die von ihm angestrebte Haltedauer nicht erreicht,
weil das Sondervermdgen entgegen seinen Erwartungen zu
einem fritheren Zeitpunkt aufgelost wird. Der Anleger trigt
in diesem Falle das Wiederanlagerisiko.



38

Beschreibung der Anlageziele und

der Anlagepolitik

Fiir das Sondervermogen wird der Aufbau eines Port-
folios mit mehreren (ggf. indirekt gehaltenen) Immobi-
lien entsprechend dem Grundsatz der Risikomischung
angestrebt. Als Anlageziel werden regelmifSige Ertrige
aufgrund zuflieBender Mieten und etwaiger Zinsen
sowie ein kontinuierlicher Wertzuwachs angestrebt.
Der Fokus liegt dabei auf Immobilien, die entweder als
reine Wohnimmobilien, gemischt-genutzte Immobilien
oder Gewerbeimmobilien eingestuft werden. Die Trans-
aktionsstrategie richtet sich an den unterschiedlichen
europaweiten Immobilienzyklen aus. Kreditaufnahmen
in anderen Wahrungen zur Minderung des Wech-
selkursrisikos sind regelmif3ig nicht notwendig und
konzeptionsmiflig nicht vorgesehen.

Da die Vermogensgegenstinde des Sondervermdgens
ggf. nicht ausschliefflich in Euro bewertet werden,
schwankt der Wert des Sondervermégens nicht nur bei
Verinderungen des Wertes der Vermogensgegenstinde,
sondern auch bei Verinderungen der Wechselkurse der
Wahrungen der Vermogensgegenstinde in Bezug auf
den Euro. Allerdings diirfen die im Sondervermogen
enthaltenen Immobilien und sonstigen Vermdgens-
gegenstinde insgesamt nur bis zu 30 % mit einem
Wahrungsrisiko behaftet sein. Vermogensgegenstinde
gelten dann als nicht mit einem Wihrungsrisiko behaf-
tet, wenn Kurssicherungsgeschifte abgeschlossen oder
Kredite in der entsprechenden Wihrung aufgenommen
worden sind. Soweit die Gesellschaft Vermogensge-
genstinde fiir das Sondervermdgen erwerben sollte,

die nicht auf Euro lauten, besteht die Moglichkeit, zur
Verminderung von Wihrungsrisiken im Rahmen der
durch Gesetz und die Anlagebedingungen vorgesehe-
nen Moglichkeiten Kredite aufzunehmen.

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermo-
gens entsprechend den Regelungen der Anlagebedin-
gungen insbesondere Immobilien und Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften erwerben. Die Investitionen
fiir Rechnung des Sondervermogens werden schwer-
punktmiflig in Europa gelegene Immobilien sein.

Bei der Auswahl der Immobilien fiir das Sondervermo-
gen sollen deren nachhaltige Ertragskraft sowie eine

Streuung nach Lage, Grof3e, Nutzung und Mietern im
Vordergrund der Uberlegungen stehen.

Reine Biiro- oder sonstige gewerbliche Immobilien
werden nicht erworben.

Die Investitionen erfolgen in Bestands- und in Neu-
bauimmobilien. Soweit Neubauimmobilien erworben
werden, erfolgt der Erwerb schlisselfertig bei Zahlung
gemif} Baufortschritt. Der Anteil der Grundstiicke im
Zustand der Bebauung darf 20 % des Sondervermdgens
nicht tibersteigen.

Es besteht grundsitzlich die Mdglichkeit, Immobilien
zu erwerben, welche nach Wohnungseigentumsgesetz
(WEG) geteilt sind. Hierbei wird die Gesellschaft die
Haltedauer der Immobilien so wihlen, dass nicht von
einer unternehmerischen Bewirtschaftung ausgegan-
gen werden muss.

Neben den im Bau befindlichen Immobilien besteht
die Méglichkeit, dass die Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermogens Immobilien zum Zwecke der
Durchfiihrung von Projektentwicklung erwerben kann.
Voraussetzung hierfuir ist eine positive Einschitzung
der zukiinftigen Vermietbarkeit und eine ausreichende
Prognosesicherheit im Hinblick auf Baukosten und
Bauzeit. Projektentwicklungen werden ausschlief3lich
mit der Absicht durchgefiihrt, regelmiflig Mietertrige
aus den zu entwickelnden Immobilien zu erzielen.

ES KANN KEINE ZUSICHERUNG GEGEBEN
WERDEN, DASS DIE ZIELE DER ANLAGEPOLITIK
ERREICHT WERDEN.

Einzelheiten zu den erwerbbaren Vermégensgegenstinden
und deren gesetzliche Anlagegrenzen sind nachfolgend dar-
gestellt.

Immobilien
1. Die Gesellschaft darf fiir das Sondervermdgen folgende

Immobilien erwerben:

a) Mietwohngrundstiicke, Geschiftsgrundstiicke und ge-
mischt genutzte Grundstiicke;

b) Grundstiicke im Zustand der Bebauung bis zu 20 % des
Wertes des Sondervermogens;



c) unbebaute Grundstiicke, die fiir eine alsbaldige eigene
Bebauung nach Mafigabe der Bestimmung a) bestimmt
und geeignet sind, bis zu 20 % des Wertes des Sonder-
vermogens;

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

e) andere Grundstiicke, Erbbaurechte sowie Rechte in der
Form des Wohnungseigentums, Teileigentums, Woh-
nungserbbaurechts und Teilerbbaurechts, bis zu 15 %
des Wertes des Sondervermégens;

f) Nieflbrauchrechte an Grundstiicken nach Maf3gabe des
Buchstaben a), die der Erfullung 6ffentlicher Aufgaben
dienen, bis zu 10 % des Wertes des Sonderverméogens.

. Die Gesellschaft darf Vermogensgegenstinde im Sinne

von Absatz 1 auflerhalb eines Vertragsstaates des Abkom-

mens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum erwerben,
wenn die gesetzlichen Voraussetzungen des § 233 Absatz

1 KAGB erfillt sind. Entsprechend dem Anhang, der

Bestandteil der Besonderen Anlagebedingungen ist, darf

die Gesellschaft fiir das Sondervermogen bis zu 30 % des

Wertes des Sondervermdgens in Immobilien anlegen, die

in der Schweiz belegen sind.

. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermogens fiir

die gesetzlichen und vertraglichen Anlagegrenzen gemif3

Absatz 1 Buchstaben b), ¢) e) und f) sind die aufgenom-

menen Darlehen nicht zu berticksichtigen.

. Die Gesellschaft muss mindestens 51 % und darf bis zu

95 % des Wertes des Sondervermégens in in Europa gele-
gene Immobilien investieren.

. Die Gesellschaft ist berechtigt, auch Gegenstinde im
Sinne des § 231 Absatz 3 KAGB zu erwerben, die zur
Bewirtschaftung der Vermogensgegenstinde des Sonder-
vermogens erforderlich sind.

Keine der Immobilien darf zum Zeitpunkt ihres Erwerbs
15 % des Wertes des Sondervermdogens tiberschreiten. Der
Gesamtwert aller Immobilien, deren einzelner Wert mehr
als 10 % des Wertes des Sondervermogens betrigt, darf
50 % des Wertes des Sondervermogens nicht iiberschrei-
ten. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermogens
werden die aufgenommenen Darlehen nicht abgezogen,
so dass sich die Bemessungsgrundlage fuir die Grenzbe-
rechnung um die Darlehen erhdht.

Die vorstehend dargelegten Anlagegrenzen diirfen in den
ersten vier Jahren seit dem Zeitpunkt der Bildung des
Sondervermdgens iiberschritten werden.

Uber die jeweils im letzten Berichtszeitraum getitigten
Anlagen in Immobilien und andere Vermogensgegen-
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stinde geben die jeweils aktuellen Jahres- bzw. Halbjah-
resberichte Auskunft.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
1. Die Gesellschaft darf grundsitzlich fiir Rechnung des

Sondervermdogens Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften nur erwerben und halten, wenn sie die fiir eine
Anderung des Gesellschaftsvertrages bzw. der Satzung

der Immobilien-Gesellschaft erforderliche Stimmen- und

Kapitalmehrheit hat. Die Gesellschaft darf auch dann Be-

teiligungen an Immobilien-Gesellschaften erwerben und

halten, wenn sie die fiir eine Anderung des Gesellschafts-
vertrages bzw. der Satzung der Immobilien-Gesellschaft
erforderliche Stimmen- und Kapitalmehrheit nicht hat

(Minderheitsbeteiligung), soweit der Wert der Verm&gens-

gegenstinde aller Immobilien-Gesellschaften, an der die

Gesellschaft fiir Rechnung des Sondervermégens nicht

mit einer Kapitalmehrheit beteiligt ist, nicht 30 % des

Wertes des Sondervermogens tiberschreitet. Eine Immobi-

lien-Gesellschaft in diesem Sinne ist eine Gesellschaft, die

nach ihrem Gesellschaftsvertrag bzw. ihrer Satzung

a) in ihrem Unternehmensgegenstand auf die T4tigkeiten
beschrinkt ist, welche die Gesellschaft auch selbst fiir
das Sondervermogen austiben darf;

b) nur solche Immobilien und Bewirtschaftungsgegen-
stinde erwerben darf, die nach den Anlagebedingungen
unmittelbar fiir das Sondervermogen erworben werden
diirfen (vgl. § 1 der Besonderen Anlagebedingungen),
sowie Beteiligungen an anderen Immobilien-Gesell-
schaften;

) eine Immobilie oder eine Beteiligung an einer anderen
Immobilien-Gesellschaft nur erwerben darf, wenn der
dem Umfang der Beteiligung entsprechende Wert der
Immobilie oder der Beteiligung an der anderen Immo-
bilien-Gesellschaft 15 % des Wertes des Sondervermo-
gens nicht tbersteigt.

. Des Weiteren setzt eine Beteiligung an einer Immobili-

en-Gesellschaft u. a. voraus, dass durch die Rechtsform
der Immobilien-Gesellschaft eine iiber die geleistete Ein-
lage hinausgehende Nachschusspflicht ausgeschlossen ist.

. Die Einlagen der Gesellschafter einer Immobilien-Gesell-

schaft, an der die Gesellschaft fiir Rechnung des Sonder-
vermogens beteiligt ist, miissen voll eingezahlt sein.

. Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermo-

gens Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften nur
erwerben und halten, wenn die Immobilien-Gesellschaft,
sofern sie an einer anderen Immobilien-Gesellschaft
beteiligt ist, an dieser unmittelbar oder mittelbar 100 %
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des Kapitals und der Stimmrechte beteiligt ist; eine mit-
telbare Beteiligung ist nur bei einer Immobilien-Gesell-
schaft mit Sitz im Ausland zulissig.

5. Der Wert der Vermdgensgegenstinde aller Immobili-
en-Gesellschaften, an denen die Gesellschaft fiir Rech-
nung des Sondervermdogens beteiligt ist, darf 49 % des
Wertes des Sondervermogens nicht tibersteigen. Auf diese
Grenze werden 100 %-ige Beteiligungen nach Kapital
und Stimmrecht nicht angerechnet. Wie vorstehend
beschrieben, darf der Wert der Vermogensgegenstinde
aller Immobilien-Gesellschaften, an der die Gesellschaft
fur Rechnung des Sondervermoégens nicht die fiir eine
Anderung der Satzung bzw. des Gesellschaftsvertrages
erforderliche Stimmen- und Kapitalmehrheit hat, 30 %
des Wertes des Sondervermdégens nicht tiberschreiten.

6. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermégens
werden aufgenommene Darlehen nicht abgezogen, so
dass sich die Bemessungsgrundlage fiir die Grenzberech-
nungen um die Darlehen erhéht.

7. Die Gesellschaft darf einer Immobilien-Gesellschaft, an
der sie fiir Rechnung eines Sondervermdgens unmittel-
bar oder mittelbar beteiligt ist, fiir Rechnung dieses Son-
dervermogens Darlehen gewihren, wenn die Konditionen
marktgerecht und ausreichende Sicherheiten vorhanden
sind. Ferner muss fiir den Fall der Verduflerung der
Beteiligung die Riickzahlung des Darlehens innerhalb
von sechs Monaten nach der Veriulerung vereinbart
werden. Die Gesellschaft darf Immobilien-Gesellschaften
insgesamt hochstens 25 % des Wertes des Sondervermo-
gens, fiir dessen Rechnung sie die Beteiligungen hilt,
darlehensweise tiberlassen, wobei sichergestellt sein muss,
dass die der einzelnen Immobilien-Gesellschaft von der
Gesellschaft gewihrten Darlehen insgesamt hochstens
50 % des Wertes der von ihr gehaltenen Immobilien betra-
gen. Diese Voraussetzungen gelten auch dann, wenn ein
Dritter im Auftrag der Gesellschaft der Immobilien-Ge-
sellschaft ein Darlehen im eigenen Namen fiir Rechnung
des Sonderverméogens gewihrt.

Die vorstehend dargelegten Anlagegrenzen diirfen in den
ersten vier Jahren seit dem Zeitpunkt der Bildung des
Sondervermdgens iiberschritten werden.

Belastung mit einem Erbbaurecht

Die Gesellschaft darf Grundstiicke des Sondervermégens
mit Erbbaurechten belasten.

Durch die Neubestellung eines Erbbaurechtes darf der
Gesamtwert der mit einem Erbbaurecht belasteten Grund-
stiicke, die fir Rechnung des Sondervermogens gehalten

werden, 10 % des Wertes des Sondervermdogens nicht tiber-
steigen. Die Verlingerung eines Erbbaurechtes gilt als Neu-
bestellung. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermo-

gens werden die aufgenommenen Darlehen nicht abgezogen.

Diese Belastungen diirfen nur erfolgen, wenn unvorherseh-

bare Umstidnde die urspriinglich vorgesehene Nutzung des

Grundstiickes verhindern oder wenn dadurch wirtschaftli-

che Nachteile fiir das Sondervermdgen vermieden werden,

oder wenn dadurch eine wirtschaftlich sinnvolle Verwertung

ermoglicht wird.

Die vorstehend dargelegten Anlagegrenzen diirfen in den ers-

ten vier Jahren seit dem Zeitpunkt der Bildung des Sonder-

vermogens tberschritten werden.

Liquiditidtsanlagen
Neben dem Erwerb von Immobilien und Beteiligungen an

Immobilien-Gesellschaften sind auch Liquidititsanlagen

zulidssig und vorgesehen.
Die Gesellschaft darf hochstens 49 % des Wertes des Sonder-
vermogens (Hochstliquiditit) halten in

Bankguthaben;

¢ Geldmarktinstrumenten;

* Wertpapieren, die zur Sicherung der in Artikel 18.1 des

Protokolls tiber die Satzung des Europidischen Systems
der Zentralbanken und der Europiischen Zentralbank
genannten Kreditgeschifte von der Europiischen Zent-
ralbank oder der Deutschen Bundesbank zugelassen sind
oder deren Zulassung nach den Emissionsbedingungen be-
antragt wird, sofern die Zulassung innerhalb eines Jahres
nach ihrer Ausgabe erfolgt;

Investmentanteilen nach Mafigabe des § 196 KAGB oder
Anteilen an Spezial-Sondervermdgen nach Mafigabe des
§ 196 Abs. 1 Satz 2 KAGB, die nach ihren Anlagebedin-
gungen ausschliellich in die unter Spiegelstrich 1 bis 3
genannten Bankguthaben, Geldmarktinstrumente und
Wertpapiere investieren diirfen wie niher in den Anlagebe-
dingungen dargestellt;

Wertpapieren, die an einem organisierten Markt im Sinne
des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes zum Han-
del zugelassen sind, oder festverzinslichen Wertpapieren,
soweit diese einen Betrag von 5 % des Wertes des Sonder-
vermogens nicht tiberschreiten; und zusitzlich

Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleichbare
Anteile auslindischer juristischer Personen, die an einem
der in § 193 Abs. 1 Nr. 1 und 2 KAGB genannten Mirkte
zugelassen oder in diesen einbezogen sind, soweit der
Wert dieser Aktien oder Anteile einen Betrag von 5 % des



Wertes des Sondervermogens nicht tiberschreitet und die
in Artikel 2 Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG genannten
Kriterien erfille sind.

Bei der Berechnung der Hochstliquidititsgrenze sind fol-
gende gebundene Mittel abzuziehen:

* die zur Sicherstellung einer ordnungsgemifien laufenden
Bewirtschaftung benotigten Mittel;

* die fiir die nichste Ausschiittung vorgesehenen Mittel;

* die zur Erfullung von Verbindlichkeiten aus rechtswirksam
geschlossenen Grundstiickskaufvertrigen, aus Darlehens-
vertrigen, die fiir die bevorstehenden Anlagen in bestimm-
ten Immobilien und fiir bestimmte BaumaRnahmen
erforderlich werden, sowie aus Bauvertrigen erforderlichen
Mittel, sofern die Verbindlichkeiten in den folgenden 2
Jahren fillig werden.

Liquidititsanlagen konnen auch auf Fremdwihrung lauten,
wobei auch hier die 30 %-Grenze fiir Wahrungsrisiken zu
beachten ist.

Die vorstehend dargelegte Anlagegrenze darf in den ersten
vier Jahren seit dem Zeitpunkt der Bildung des Sonderver-
mogens tberschritten werden.

Bankguthaben

Anlagen in Bankguthaben dirfen von der Gesellschaft
entsprechend den gesetzlichen Vorschriften (§§ 230 Abs. 1,
195 KAGB) nur bei Kreditinstituten mit Sitz in einem Staat
der Europdischen Union (,EU“) oder des Abkommens tiber
den EWR getitigt werden. Bei einem Kreditinstitut in einem
anderen Staat diirfen nur dann Guthaben gehalten werden,
wenn die Bankaufsichtsbestimmungen in diesem Staat nach
Auffassung der BaFin denjenigen in der EU gleichwertig sind.
Die Gesellschaft darf nur bis zu 20 % des Wertes des Son-
dervermogens in Bankguthaben bei je einem Kreditinstitut
anlegen. Die vorgenannte Anlagegrenze darfin den ersten
sechs Monaten nach dem Zeitpunkt der Bildung des Sonder-
vermogens liberschritten werden. Die Bankguthaben diirfen
héchstens eine Laufzeit von zwdlf Monaten haben.

Geldmarktinstrumente

Geldmarktinstrumente sind Instrumente, die iblicherweise
auf dem Geldmarkt gehandelt werden sowie verzinsliche
Wertpapiere, die zum Zeitpunkt ihres Erwerbs fiir das Son-
dervermogen eine Laufzeit bzw. Restlaufzeit von héchstens
397 Tagen haben. Sofern ihre Laufzeit linger als 12 Monate
ist, muss ihre Verzinsung regelmiflig, mindestens einmal in
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397 Tagen, marktgerecht angepasst werden. Geldmarktin-
strumente sind auflerdem verzinsliche Wertpapiere, deren
Risikoprofil dem der eben beschriebenen Papiere entspricht.
Fiir das Sondervermdogen diirfen Geldmarktinstrumente nur
erworben werden,

1. wenn sie an einer Borse in einem Mitgliedstaat der EU
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
iiber den EWR zum Handel zugelassen oder dort an
einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in
diesen einbezogen sind,
2. wenn sie aufSerhalb des EWR an einer Boérse zum Handel
zugelassen oder dort an organisierten Mirkten zugelas-
sen oder in diese einbezogen sind, sofern die BaFin die
Wahl der Borse oder des Marktes zugelassen hat,
3. wenn sie von der EU, dem Bund, einem Sondervermégen
des Bundes, einem Land, einem anderen Mitgliedstaat
oder einer anderen zentralstaatlichen, regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaft oder der Zentralbank eines
Mitgliedstaats der EU, der Europdischen Zentralbank
oder der Europdischen Investitionsbank, einem Drittstaat
oder, sofern dieser ein Bundesstaat ist, einem Gliedstaat
dieses Bundesstaates oder von einer internationalen
offentlich-rechtlichen Einrichtung, der mindestens ein
Mitgliedstaat der EU angehort, begeben oder garantiert
werden,
4. wenn sie von einem Unternehmen begeben werden,
dessen Wertpapiere auf den unter Nummern 1 und 2
bezeichneten Mirkten gehandelt werden,
5. wenn sie von einem Kreditinstitut, das nach dem Euro-
piischen Gemeinschaftsrecht festgelegten Kriterien einer
Aufsicht unterstellt ist, oder einem Kreditinstitut, das
Aufsichtsbestimmungen, die nach Auffassung der BaFin
denjenigen des Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind,
unterliegt und diese einhilt, begeben oder garantiert
werden,
6. wenn sie von anderen Emittenten begeben werden und es
sich bei dem jeweiligen Emittenten handelt
a) um ein Unternehmen mit einem Eigenkapital von min-
destens 10 Millionen Euro, das seinen Jahresabschluss
nach den Vorschriften der Vierten Richtlinie 78/660/
EWG des Rates vom 25. Juli 1978 uiber den Jahresab-
schluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsfor-
men, zuletzt geindert durch Artikel 49 der Richtlinie
2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Ra-
tes vom 17. Mai 2006, erstellt und veroffentlicht,

b) um einen Rechtstriger, der innerhalb einer eine oder
mehrere borsennotierte Gesellschaften umfassenden
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Unternehmensgruppe fiir die Finanzierung dieser
Gruppe zustindig ist, oder

c) um einem Rechtstriger, der die wertpapiermiflige Un-
terlegung von Verbindlichkeiten durch Nutzung einer
von der Bank eingerdiumten Kreditlinie finanzieren soll;
fur die wertpapiermifliige Unterlegung und die von der
Bank eingerdumte Kreditlinie gilt Artikel 7 der Richtli-
nie 2007/16/EG.

Simtliche genannten Geldmarktinstrumente diirfen nur
erworben werden, wenn sie die Voraussetzungen des Artikels
4 Abs. 1 und 2 der Richtlinie 2007/16/EG erfiillen. Fiir Geld-
marktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 und 2 gilt
zusitzlich Artikel 4 Abs. 3 der Richtlinie 2007/16/EG.

Fiir Geldmarktinstrumente im Sinne des vorstehenden Ab-
satzes 1 Nr. 3 bis 6 miissen ein ausreichender Einlagen- und
Anlegerschutz bestehen, z. B. in Form eines Investmentgra-
de-Ratings, und zusitzlich die Kriterien des Artikels 5 der
Richtlinie 2007/16/EG erfiillt sein. Als , Investmentgrade®
bezeichnet man eine Benotung mit ,BBB“ bzw. ,Baa“ oder
besser im Rahmen der Kreditwiirdigkeits-Priifung durch
eine Rating-Agentur. Fiir den Erwerb von Geldmarktinst-
rumenten, die von einer regionalen oder lokalen Gebiets-
korperschaft eines Mitgliedstaates der EU oder von einer
internationalen offentlich-rechtlichen Einrichtung im Sinne
des vorstehenden Absatz 1 Nr. 3 begeben werden, aber weder
von diesem Mitgliedstaat oder, wenn dieser ein Bundesstaat
ist, einem Gliedstaat dieses Bundesstaates garantiert wer-
den, und fiir den Erwerb von Geldmarktinstrumenten nach
Absatz 1 Nr. 4 und 6 gilt Artikel 5 Absatz 2 der Richtlinie
2007/16/EG; fiir den Erwerb aller anderen Geldmarktinstru-
mente nach Absatz 1 Nr. 3 aufSer Geldmarktinstrumenten,
die von der Europiischen Zentralbank oder der Zentral-
bank eines Mitgliedstaates der EU begeben oder garantiert
wurden, gilt Artikel 5 Absatz 4 der Richtlinie 2007/16/EG.
Fiir den Erwerb von Geldmarktinstrumenten nach Absatz 1
Nr. 5 gelten Artikel 5 Absatz 3 und, wenn es sich um Geld-
marktinstrumente handelt, die von einem Kreditinstitut, das
Aufsichtsbestimmungen, die nach Auffassung der BaFin den-
jenigen des Europiischen Gemeinschaftsrechts gleichwertig
sind, unterliegt und diese einhilt, begeben oder garantiert
werden, Artikel 6 der Richtlinie 2007/16/EG.

Bis zu 10 % des Wertes des Sondervermogens darf die Gesell-
schaft auch in Geldmarktinstrumente von Ausstellern inves-
tieren, die die vorstehend genannten Voraussetzungen nicht
erfiillen. Jedenfalls ist aber erforderlich, dass die Vorausset-
zungen des Artikels 4 Abs. 1 und 2 der Richtlinie 2007/16/
EG eingehalten werden.

Anlagegrenzen fiir Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente eines Ausstellers
diirfen nur bis zu 5 % des Wertes des Sondervermogens
erworben werden. Im Einzelfall diirfen Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente einschlieflich der in Pension genom-
menen Wertpapiere desselben Ausstellers bis zu 10 % des
Wertes des Sondervermogens erworben werden. Dabei darf
der Gesamtwert der Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
dieser Aussteller 40 % des Wertes des Sondervermdgens nicht
iibersteigen.

Die Gesellschaft darf hochstens 20 % des Wertes des Sonder-
vermogens in eine Kombination aus folgenden Vermogens-
gegenstinden anlegen:

* von ein und derselben Einrichtung begebene Wertpapiere
und Geldmarktinstrumente,

* Einlagen bei dieser Einrichtung,

* Anrechnungsbetrigen fiir das Kontrahentenrisiko der mit
dieser Einrichtung eingegangenen Geschifte.

Bei 6ffentlichen Ausstellern im Sinne des § 206 Abs. 2 KAGB
darf eine Kombination der vorgenannten Vermdgensgegen-
stinde 35 % des Wertes des Sondervermdogens nicht tiber-
steigen. Die jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben von dieser
Kombinationsgrenze in jedem Fall unbertihrt.

Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und Geldmarktinst-
rumente folgender Aussteller mehr als 35 % des Wertes des
Sondervermdgens anlegen:

* Bundesrepublik Deutschland
¢ Die Bundeslinder:

- Baden-Wiirttemberg

- Bayern

- Berlin

- Brandenburg

- Bremen

- Hamburg

- Hessen

- Mecklenburg-Vorpommern

- Niedersachsen

- Nordrhein-Westfalen

- Rheinland-Pfalz

- Saarland

- Sachsen

- Sachsen-Anhalt

- Schleswig-Holstein

- Thiiringen



Die Gesellschaft darf in Schuldverschreibungen und Geld-
marktinstrumente folgender Aussteller jeweils bis zu 35 %
des Wertes des Sondervermogens anlegen: Bund, Linder,

EU, Mitgliedstaaten der EU oder deren Gebietskorperschaf-
ten, andere Vertragsstaaten des Abkommens tiber den EWR,
Drittstaaten oder internationale Organisationen, denen min-
destens ein Mitgliedstaat der EU angehort.

In Pfandbriefen und Kommunalschuldverschreibungen so-
wie Schuldverschreibungen, die von Kreditinstituten mit Sitz
in einem Mitgliedstaat der EU oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens iiber den EWR ausgegeben wor-
den sind, darf die Gesellschaft jeweils bis zu 25 % des Wertes
des Sondervermdogens anlegen, wenn die Kreditinstitute auf
Grund gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der Inhaber
dieser Schuldverschreibungen einer besonderen offentlichen
Aufsicht unterliegen und die mit der Ausgabe der Schuld-
verschreibungen aufgenommenen Mittel nach den gesetzli-
chen Vorschriften in Vermogenswerten angelegt werden, die
wihrend der gesamten Laufzeit der Schuldverschreibungen
die sich aus ihnen ergebenden Verbindlichkeiten ausreichend
decken und die bei einem Ausfall des Ausstellers vorrangig
fiir die fillig werdenden Riickzahlungen und die Zahlung
der Zinsen bestimmt sind.

Die vorgenannten Anlagegrenzen diirfen in den ersten sechs
Monaten nach dem Zeitpunkt der Bildung des Sonderver-
mogens tberschritten werden.
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Mindestliquiditit

Die Gesellschaft hat sicherzustellen, dass von den Liquidi-
titsanlagen ein Betrag, der mindestens 5 % des Wertes des

Sondervermdgens entspricht, tiglich fur die Riicknahme von
Anteilen verfiigbar ist (Mindestliquiditit).

Kreditaufnahme und Belastung von

Vermogensgegenstinden

Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger Kredite bis zur Hohe von 30 % der Verkehrswerte der
im Sondervermdogen befindlichen Immobilien aufnehmen,
soweit die Kreditaufnahme mit einer ordnungsgemiflen
Wirtschaftsfithrung vereinbar ist. Dartiber hinaus darf die
Gesellschaft fur gemeinschaftliche Rechnung der Anleger
kurzfristige Kredite bis zur Hohe von 10 % des Wertes des
Sondervermdgens aufnehmen. Eine Kreditaufnahme darf
nur erfolgen, wenn die Bedingungen marktiiblich sind und
die Verwahrstelle der Kreditaufnahme zustimmt.

Soweit im Zeitpunkt der Kreditaufnahme die Kosten hierfur
iber der Rendite von Immobilien liegen, wird das Anlage-
ergebnis beeintrichtigt. Dennoch kénnen besondere Um-
stinde fiir eine Kreditaufnahme sprechen, wie die Erhaltung
einer langfristigen Ertrags- und Wertentwicklungsquelle

bei nur kurzfristigen Liquidititsengpissen oder steuerliche
Erwigungen oder die Begrenzung von Wechselkursrisiken
im Ausland.

Die Gesellschaft darf zum Sondervermogen gehdrende
Immobilien belasten bzw. Forderungen aus Rechtsverhilt-
nissen, die sich auf Immobilien beziehen, abtreten sowie
belasten, wenn dies mit einer ordnungsgemif3en Wirt-
schaftsfithrung vereinbar ist und wenn die Verwahrstelle
diesen MafSnahmen zustimmt, weil sie die daftir vorgesehe-
nen Bedingungen als marktiiblich erachtet. Sie darf auch mit
dem Erwerb von Immobilien im Zusammenhang stehende
Belastungen ibernehmen. Insgesamt duirfen die Belastungen
30 % des Verkehrswertes aller im Sondervermogen befindli-
chen Immobilien nicht iiberschreiten.

Erbbauzinsen bleiben unberticksichtigt.
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Derivate zu Absicherungszwecken

Die Gesellschaft darf im Rahmen der Verwaltung des
Sondervermdégens gemifd § 7 Abs. 1 der Besonderen
Anlagebedingungen Geschifte mit Derivaten nur zu
Absicherungszwecken titigen. Total-Return-Swaps
werden nicht getitigt.

Ein Derivat ist ein Instrument, dessen Preis von den Kurs-
schwankungen oder den Preiserwartungen anderer Vermo-
gensgegenstinde (,Basiswert“) abhiangt. Die nachfolgenden
Ausfithrungen beziehen sich sowohl auf Derivate als auch
auf Finanzinstrumente mit derivativer Komponente (nach-
folgend zusammen ,,Derivate®).

Die Gesellschaft hat fiir den Derivateeinsatz des Sonderver-
mogens den sogenannten einfachen Ansatz gemif3 der Ver-
ordnung tber Risikomanagement und Risikomessung beim
Einsatz von Derivaten in Investmentvermégen nach dem
KAGB (,,Derivateverordnung® oder ,,DerivateV*) gewihlt und
darf regelmif3ig nur in Grundformen von Derivaten investie-
ren, die abgeleitet sind von:

* Vermogensgegenstinden, die gemif3 § 6 Abs. 2 Buchstaben
b) bis f) der Allgemeinen Anlagebedingungen erworben
werden diirfen,

* Immobilien, die gemifd § 1 Abs. 1 der Besondere Anlagebe-
dingungen erworben werden diirfen,

 Zinssitzen,

* Wechselkursen oder

* Wihrungen.

Grundformen von Derivaten sind:

a) Terminkontrakte auf Zinssitze, Wechselkurse oder Wih-
rungen;

b) Zinsswaps, Wihrungsswaps oder Zins-Wihrungsswaps;

c) Zinsbegrenzungsvereinbarungen (Cap).

Terminkontrakte, Optionen oder Optionsscheine auf Invest-
mentanteile gemif3 § 6 Abs. 2 Buchstabe d) der Allgemeinen
Anlagebedingungen diirfen nicht abgeschlossen werden.
Andere, komplexere Derivate mit den oben genannten
Basiswerten diirfen nur zu einem vernachldssigbaren Anteil
eingesetzt werden.

Geschiifte tiber Derivate diirfen nur zu Zwecken der Absi-
cherung von im Sondervermdgen gehaltenen Vermogensge-

genstinden, Zinsinderungs- und Wihrungsrisiken sowie zur
Absicherung von Mietforderungen getitigt werden.

Das KAGB und die DerivateV sehen grundsitzlich die Mog-
lichkeit vor, das Marktrisikopotential eines Sondervermo-
gens durch den Einsatz von Derivaten zu verdoppeln. Unter
dem Marktrisiko versteht man das Risiko, das sich aus der
ungiinstigen Entwicklung von Marktpreisen fiir das Sonder-
vermogen ergibt. Da das Sondervermdgen Derivate nur zu
Absicherungszwecken einsetzen darf, kommt eine entspre-
chende Hebelung hier nicht in Frage.

Das Marktrisiko wird gemif§ den Regelungen zum Einfachen
Ansatz in den §§ 15 ff. der Derivateverordnung berechnet.
Dabei werden die Nominalbetrige aller im Sondervermogen
eingesetzten Derivategeschifte aufsummiert und ins Ver-
haltnis zum Wert des Sondervermogens (Nettoinventarwert)
gesetzt. Werden die Derivate einzig zu Absicherungszwecken
eingesetzt, kdnnen die Nominalbetrige mit den Werten

der abzusichernden Vermogensgegenstinden verrechnet
werden und so das Marktrisiko reduzieren. Abhingig von
den Marktbedingungen kann das Marktrisiko schwanken;
es ist in seiner Hohe durch die Vorgaben des § 197 Abs. 2
KAGB i. V. m § 15 Derivateverordnung auf maximal 200 %
beschrinkt.

Terminkontrakte

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

Terminkontrakte (Futures/Forwards) sollen fiir Wihrungen,
Finanzindizes, Zinsgeschifte und Aktiengeschifte eingesetzt
werden.

Sofern die Gesellschaft Geschifte dieser Art abschlief3t,
muss das Sondervermdgen, wenn sich die Erwartungen der
Gesellschaft nicht erfiillen, die Differenz zwischen dem bei
Abschluss zugrunde gelegten Kurs und dem Marktkurs im
Zeitpunkt der Glattstellung bzw. Filligkeit des Geschiftes
tragen. Hierin liegt der Verlust fiir das Sondervermégen. Das
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Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht bestimmbar und kann
iiber etwaige geleistete Sicherheiten hinausgehen. Daneben
ist zu berticksichtigen, dass der Verkauf von Terminkontrak-
ten und ggf. der Abschluss eines Gegengeschifts (Glattstel-
lung) mit Kosten verbunden sind.

Swaps

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermégens
im Rahmen der Anlagegrundsitze zu Absicherungszwecken
Zins-, Wihrungs- sowie Zins-Wihrungs-Swapgeschifte
abschlieflen. Swapgeschifte sind Tauschvertrige, bei denen
die dem Geschift zugrunde liegenden Zahlungsstrome oder

Risiken zwischen den Vertragspartnern ausgetauscht werden.

Verlaufen die Kurs- oder Wertverinderungen der dem Swap
zugrunde liegenden Basiswerte entgegen den Erwartungen
der Gesellschaft, so konnen dem Sondervermdgen Verluste
aus dem Geschiift entstehen.

In Wertpapieren verbriefte Derivate

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

Notierte und nicht notierte Derivate

Die Gesellschaft darf Geschifte titigen, die zum Handel an
einer Borse zugelassene oder in einen anderen organisierten
Markt einbezogene Derivate zum Gegenstand haben.
Geschifte, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassene
oder in einen anderen organisierten Markt einbezogene
Derivate zum Gegenstand haben (OTC-Geschiifte = Over-
the-counter-Geschifte), diirfen nur mit geeigneten Kredi-
tinstituten und Finanzdienstleistungsinstituten auf der
Grundlage standardisierter Rahmenvertrige getitigt wer-
den. Die besonderen Risiken dieser individuellen Geschiifte
liegen im Fehlen eines organisierten Marktes und damit

der Veriuferungsmdoglichkeit an Dritte. Eine Glattstellung
eingegangener Verpflichtungen kann aufgrund der individu-
ellen Vereinbarung schwierig oder mit erheblichen Kosten
verbunden sein.

Bei auflerborslich gehandelten Derivaten wird das Kontra-
hentenrisiko beziiglich eines Vertragspartners auf 5 % des
Wertes des Sondervermdgens beschrinke. Ist der Vertrags-
partner ein Kreditinstitut mit Sitz in der EU, dem EWR oder

einem Drittstaat mit vergleichbarem Aufsichtsniveau, so darf
das Kontrahentenrisiko bis zu 10 % des Wertes des Sonder-
vermogens betragen. Auflerborslich gehandelte Derivatege-
schifte, die mit einer zentralen Clearingstelle einer Borse
oder eines anderen organisierten Marktes als Vertragspartner
abgeschlossen werden, werden auf die Kontrahentengrenzen
nicht angerechnet, wenn die Derivate einer tiglichen Be-
wertung zu Marktkursen mit tiglichem Margin-Ausgleich
unterliegen. Das Risiko der Bonitit des Kontrahenten wird
dadurch deutlich reduziert, jedoch nicht eliminiert. Ansprii-
che des Sondervermd&gens gegen einen Zwischenhindler sind
jedoch auf die Grenzen anzurechnen, auch wenn das Derivat
an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt

gehandelt wird.

Immobilien als Basiswert fiir Derivategeschifte

Die Gesellschaft darf fiir das Sondervermégen auch Deri-
vategeschifte titigen, die auf einer fiir das Sondervermo-

gen erwerbbaren Immobilie, oder auf der Entwicklung der
Ertrige aus einer solchen Immobilie basieren. Durch solche
Geschiifte ist es der Gesellschaft insbesondere moglich,

Miet- und andere Ertrige aus fiir das Sondervermdgen gehal-
tenen Immobilien gegen Ausfall- und Wihrungskursrisiken
abzusichern.

Derivategeschifte zur Absicherung von Wihrungsrisiken
Die Gesellschaft darf zur Wahrungskurssicherung von in
Fremdwihrung gehaltenen Vermégensgegenstinden und
Mietforderungen fiir Rechnung des Sondervermdgens De-
rivategeschifte auf der Basis von Wihrungen oder Wechsel-
kursen titigen.

Die Gesellschaft muss bei Wihrungskursrisiken, die 30 %
des Wertes des Sondervermogens tibersteigen, von diesen
Moglichkeiten Gebrauch machen. Dariiber hinaus wird die
Gesellschaft diese Moglichkeiten nutzen, wenn und soweit
sie dies im Interesse der Anleger fiir geboten hilt.



Wertpapier-Darlehen

Wertpapier-Darlehensgeschiifte im Sinne von § 7 der Allge-
meinen Anlagebedingungen werden nicht abgeschlossen.
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Wertpapier-Pensionsgeschifte

Wertpapier-Pensionsgeschifte im Sinne von § 8 der Allge-
meinen Anlagebedingungen werden nicht abgeschlossen.

Wertentwicklung

Bei dem Sondervermdgen handelt es sich um ein neu auf-
gelegtes Sondervermogen. Historische Wertentwicklungen
bestehen daher noch nicht bzw. werden fiir einen Zeitraum
von einem Jahr nach der Auflegung typischerweise noch
keine Aussagekraft haben.

Werden zukiinftig Wertentwicklungen angeben, werden
diese nach der BVI-Methode berechnet.

Die Berechnung der Wertentwicklung des Sondervermogen
besteht im Vergleich der Inventarwerte (Nettoinventarwerte)
zum Beginn und zum Ende eines Berechnungszeitraums. Die
wihrend des Berechnungszeitraums erfolgten Ausschiittun-
gen werden am Tag der Ausschiittung stets als zum Inven-
tarwert wieder angelegt betrachtet. Der Kapitalertragsteuer-
(Zinsabschlagsteuer-)Betrag und der Solidarititszuschlag
flieflen in die Wiederanlage ein. Von der Wiederanlage der
Ausschiittung muss auch deshalb ausgegangen werden, weil
anderenfalls die Wertentwicklung von ausschiittenden und
thesaurierenden Fonds nicht miteinander vergleichbar ist.

Die Gesellschaft berichtet tiber die Wertentwicklung des
Sondervermdgens regelmifdig im Jahres- und Halbjahresbe-
richt und auf der Homepage der Gesellschaft unter
www.livingandworking.de.

Die historische Wertentwicklung des Sondervermégens
ermoglicht keine Prognose fiir die zukiinftige Wertent-
wicklung.
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Einsatz von Leverage

Leverage (Hebelwirkung) ist jede Methode, mit der die
Gesellschaft den Investitionsgrad eines von ihr verwalteten
Investmentvermogens durch Kreditaufnahme, Wertpa-
pier-Darlehen oder auf andere Weise erhoht (§ 1 Abs. 19 Nr.
25 KAGB). Dabei konnen sich die verschiedenen Strategien
auf das Verhiltnis zwischen dem Risiko des Sondervermo-
gens und seinem Nettoinventarwert auswirken.

Die Moglichkeiten des Einsatzes von Leverage sowie dessen
Beschrinkungen und der maximale Umfang des Leverage-
einsatzes, den die Gesellschaft fiir Rechnung eines jeden
von ihr verwalteten Investmentvermdogens einsetzen darf,
bestimmen sich nach dem KAGB. In Bezug auf einzelne
Sondervermdgen ergeben sich ggf. Modifikationen, die sich
nach den Anlagebedingungen des jeweiligen Sondervermo-
gens richten. Fiir das vorliegende Sondervermdgen ergeben
sich die wesentlichen Regelungen aus §§ 5 Absatz 1 lit. d),
7,8 und 9 der Allgemeinen Anlagebedingungen und §§ 7
und 8 der Besonderen Anlagebedingungen. Die Moglichkeit
der Kreditaufnahme ist im Abschnitt ,,Kreditaufnahme und
Belastung von Vermd&gensgegenstinden“ dargestellt.

Unter Beachtung der Restriktionen hinsichtlich des Einsat-
zes von Leverage entsprechend den Anlagebedingungen wird
die Gesellschaft vorgenannte Leveragemethoden nach freiem
Ermessen im Interesse des Sondervermégens und seiner
Anleger einsetzen.

Der Leverage des Sondervermogens wird sowohl nach der
sogenannten Bruttomethode als auch nach der sogenannten
Commitment-Methode berechnet. In beiden Fillen bezeich-
net er die Summe der absoluten Werte aller Positionen des

Sondervermdgens, die entsprechend den gesetzlichen Vor-
gaben bewertet werden. Dabei ist es bei der Bruttomethode
nicht zulissig, einzelne Derivategeschifte oder Wertpapier-
positionen miteinander zu verrechnen (d. h. keine Bertick-
sichtigung sogenannter Netting- und Hedging-Vereinbarun-
gen). Etwaige Effekte aus der Wiederanlage von Sicherheiten
bei Wertpapier-Darlehens- und Pensionsgeschiften werden
mit berticksichtigt.

Kurzfristige Kreditaufnahmen, die nach der Anlagestrategie
des Sondervermdogens ausschlie8lich zulidssig sind, dirfen
bei der Leverageberechnung aufler Acht gelassen werden.

Im Unterschied zur Bruttomethode sind bei der Commit-
ment-Methode einzelne Derivategeschifte oder Wertpapier-
positionen miteinander zu verrechnen (Berticksichtigung
sogenannter Netting- und Hedging-Vereinbarungen). Dies
bedeutet beispielsweise, dass zur Absicherung von Fremd-
wihrungsgeschiften eingesetzte Derivate nicht in die Be-
rechnung einbezogen werden. Kurzfristige Kreditaufnahmen
dirfen nach beiden Methoden aufler Acht gelassen werden.
Die Gesellschaft erwartet, dass der nach der Brutto-Me-
thode berechnete Leverage des Sondervermdgens seinen
Nettoinventarwert nicht um das 1,5-fache, und der nach der
Commitment-Methode berechnete Leverage des Sonderver-
mogens seinen Nettoinventarwert nicht um das 1,75-fache
iibersteigt. Abhingig von den Marktbedingungen kann der
Leverage jedoch schwanken, so dass es trotz der stindigen
Uberwachung durch die Gesellschaft zu Uberschreitungen
der angegebenen Hochstmafie kommen kann.



Borsen und Mairkte

Die Anteile des Sondervermdogens sind nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen. Die Anteile werden auch nicht mit
Zustimmung der Gesellschaft in organisierten Markten ge-
handelt. Die Gesellschaft hat keine Kenntnis davon, dass die
Anteile an dem Sondervermogen - ohne ihre Zustimmung -
an organisierten Mirkten gehandelt werden.

Sollten die Anteile an dem Sondervermdgen zukiinftig an
einem organisierten Markt gehandelt werden, wobei dies

Teilinvestmentvermo gen

Das Sondervermdgen ist nicht Teilinvestmentvermogen einer
Umbrella-Konstruktion.
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von der Gesellschaft nicht angestrebt wird, ist Folgendes zu
beachten: Der dem Borsenhandel oder Handel in sonstigen
Mirkten zugrunde liegende Marktpreis wird nicht aus-
schlieBlich durch den Wert der im Sondervermdgen gehal-
tenen Vermogensgegenstinde, sondern auch durch Angebot
und Nachfrage bestimmt. Daher kann dieser Marktpreis von
dem ermittelten Anteilpreis abweichen.
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Anteile

Anteilklassen und faire Behandlung
der Anleger

Die Gesellschaft hat die Anleger des Sondervermdgens

fair zu behandeln. Sie darfim Rahmen der Steuerung des
Liquidititsrisikos und der Riicknahme von Anteilen die
Interessen eines Anlegers oder einer Gruppe von Anlegern
nicht tiber die Interessen eines anderen Anlegers oder einer
anderen Anlegergruppe stellen.

Zu den Verfahren, mit denen die Gesellschaft die faire Be-
handlung der Anleger sicherstellt, siehe Abschnitt ,,Ausgabe
und Riicknahme der Anteile“ sowie , Liquidititsmanage-
ment®.

Alle ausgegebenen Anteile haben gleiche Rechte. Anteilklas-
sen werden nicht gebildet.

Die Anteilscheine lauten auf den Inhaber und sind iiber ei-
nen Anteil oder eine Mehrzahl von Anteilen ausgestellt. Mit
der Ubertragung eines Anteilscheins gehen auch die darin
verbrieften Rechte iiber.

Die Rechte der Anleger werden ausschlief3lich in Globalur-
kunden verbrieft. Diese Globalurkunden werden bei einer
Wertpapier-Sammelbank verwahrt. Ein Anspruch des Anle-
gers auf Auslieferung einzelner Anteilscheine besteht nicht.
Der Erwerb von Anteilen ist nur bei Depotverwahrung mog-
lich. Die Anteile lauten auf den Inhaber und verbriefen die
Anspriiche der Inhaber gegeniiber der Gesellschaft. Sie sind
iiber einen Anteil oder eine Mehrzahl von Anteilen ausge-
stellt, wobei es Anteile tiber einen, zehn, fiinfzig und hundert
Anteile gibt. Alle ausgegebenen Anteile haben die gleichen
Rechte. Die Anteile enthalten keine Stimmrechte.

Ausgabe und Riicknahme der Anteile

Die Gesellschaft weist Interessenten und Anleger auf Folgen-
des hin: Die Riicknahme von Anteilen an dem Sondervermo-
gen erfolgt nur nach Einhaltung einer Mindesthaltefrist von
24 Monaten und unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist
von 12 Monaten. Dies gilt unabhingig von der Hohe des
Riicknahmeverlangens. Die Riicknahme von Anteilen erfolgt
- vorbehaltlich einer Riicknahmeaussetzung - borsentiglich
und nach Mafigabe der vorgenannten zeitlichen Riicknah-
mebeschrinkungen.

Ausgabe von Anteilen

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsitzlich nicht
beschrinkt. Die Gesellschaft behilt sich jedoch gemif3 § 12
Abs. 1 der Allgemeinen Anlagebedingungen vor, die Ausgabe
von Anteilen voriibergehend oder vollstindig einzustellen. In
diesen Fillen kénnen erteilte Einzugsermichtigungen zum
Erwerb von Anteilen nicht ausgefiihrt werden.

Die Anteile an dem Sondervermdgen konnen bei der Ver-
wahrstelle, und durch die Vermittlung Dritter erworben
werden. Die Verwahrstelle gibt sie zum Ausgabepreis aus, der
dem Inventarwert pro Anteil (Anteilwert) zuziiglich eines
Ausgabeaufschlags (Ausgabepreis), der bis zu 5 % des Anteil-
werts betragen kann, entspricht.

Die Ausgabe von Anteilen erfolgt borsentiglich. Wird die
Riicknahme von Anteilen aufgrund auflergewdhnlicher Um-
stinde zeitweise eingestellt, darf wihrend dessen von Gesetzes
wegen keine Ausgabe von Anteilen erfolgen. Bei Aussetzung
der Riicknahme allein wegen kurzfristigem Liquiditdtsman-
gels ist die Anteilausgabe dagegen weiterhin moglich.

Die Abrechnung von Ausgabeorders, die bis zum Orderan-
nahmeschluss bei der Verwahrstelle eingehen, erfolgt
grundsitzlich an dem auf den Eingang der Order folgen-
den Wertermittlungstag (,,Abrechnungstag) zu dem dann
ermittelten Anteilwert. Orders, die nach dem Orderannah-
meschluss bei der Verwahrstelle eingehen, werden erst am
tibernichsten Wertermittlungstag zu dem dann ermittelten
Anteilwert abgerechnet.

Die Gesellschaft ist nicht verpflichtet, Auftrige zum Erwerb
von Anteilen an dem Sondervermégen auszuftihren bzw.
durch die Verwahrstelle ausfiithren zu lassen. Die Gesell-
schaft behilt sich daher vor, Auftrige zum Erwerb von
Anteilen an dem Sondervermdogen - auch ohne Angabe von
Griinden - zuriickzuweisen.

Riicknahme von Anteilen

Die Riicknahme von Anteilen an dem Sondervermdgen ist
erst dann moglich, wenn der Anleger seine Anteile mindes-
tens 24 Monate lang gehalten hat (,Mindesthaltefrist®).
Der Anleger hat seiner Riicknahmestelle fiir mindestens

24 durchgehende Monate unmittelbar vor dem verlangten
Riicknahmetermin einen Anteilbestand nachzuweisen, der
mindestens seinem Riicknahmeverlangen entspricht. Riick-
nahmestelle ist die depotfithrende Stelle.



Ferner muss der Anleger die Riickgabe von Anteilen an

dem Sondervermégen unter Einhaltung einer Frist von

12 Monaten (,Riackgabefrist“) durch eine unwiderrufliche
Riickgabeerklirung gegeniiber seiner depotfithrenden Stelle
ankiindigen. Die Riickgabeerklirung kann auch schon wih-
rend der Mindesthaltefrist abgegeben werden. Dies bedeutet,
dass die zwolfmonatige Riickgabefrist auf die Mindesthal-
tefrist angerechnet wird, sodass der Anleger spitestens nach
24 Monaten seine Anteile an dem Sondervermdgen tatsich-
lich zurtickgeben kann (vorbehaltlich einer Aussetzung der
Riicknahme von Anteilen an dem Sondervermdgen). Nach
Eingang einer unwiderruflichen Riickgabeerklirung bis zur
tatsichlichen Riickgabe sperrt die depotfiihrende Stelle des
Anlegers die Anteile im Depot, auf die sich die Erklirung
bezieht. Der Anleger kann die Anteile weder auf ein anderes
eigenes Depot noch auf das Depot eines Dritten iibertragen.
Im Falle der Riickgabe von Anteilen an dem Sondervermo-
gen wird kein Riicknahmeabschlag erhoben.

Vorbehaltlich der vorstehend beschriebenen Beschrinkungen
im Hinblick auf die Einhaltung der Mindesthalte- und Riick-
gabefristen konnen die Anleger grundsitzlich borsentiglich
die Riicknahme der Anteile an dem Sondervermégen durch
Erteilung eines Riickgabeauftrages verlangen. Dieser wird
unter Einhaltung der oben genannten Fristen durchgefihrt.
Riicknahmestelle ist grundsitzlich die depotfiihrende Stelle.
Die Riickgabe kann auch durch Vermittlung Dritter erfol-
gen; dabei konnen Kosten anfallen.

Auf die Risiken und Folgen einer befristeten Riicknahmeaus-
setzung, wie im Abschnitt ,,Risikohinweise - Aussetzung der
Anteilriicknahme an dem Sondervermégen“ dargestellt, wird
ausdriicklich hingewiesen.

Ermittlung des Ausgabe- und
Riicknahmepreises

Zur Errechnung des Ausgabepreises und des Riicknahme-
preises der Anteile ermittelt die Verwahrstelle unter Mitwir-
kung der Gesellschaft borsentiglich den Wert der zum Son-
dervermogen gehorenden Vermogensgegenstinde abziiglich
der Verbindlichkeiten des Sondervermégens (,,Nettoinventar-
wert®). Die Division des Nettoinventarwertes durch die Zahl
der ausgegebenen Anteile ergibt den Anteilwert.

Der Nettoinventarwert je Anteil (,Anteilwert®) wird mit
zwei Nachkommastellen ausgewiesen. Ausgabe- und Riick-
nahmepreise werden auf zwei Nachkommastellen nach dem
Komma abgerundet.
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Bewertungstage fiir die Anteile des Sondervermdogens sind
alle Borsentage. Von einer Anteilpreisermittlung wird an den
gesetzlichen Feiertagen im Bundesland Hamburg sowie am
24. und 31. Dezember abgesehen.

Orderannahmeschluss

Die Gesellschaft trigt dem Grundsatz der Anlegergleichbe-
handlung Rechnung, indem sie sicherstellt, dass sich kein
Anleger durch den Kauf oder Verkauf von Anteilen zu bereits
bekannten Anteilwerten Vorteile verschaffen kann. Sie hat
daher einen Orderannahmeschluss festgelegt, bis zu dem
Auftrige fiir die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen bei
ihr oder bei der Verwahrstelle vorliegen miissen.

Die Abrechnung von Ausgabe- und Riickgabeorders, die

bis zum Orderannahmeschluss (derzeit 12 Uhr) bei der
Verwahrstelle oder bei der Gesellschaft eingehen, erfolgt
vorbehaltlich der oben dargestellten Besonderheiten bei der
Riicknahme von Anteilen mit Halte- und Kiindigungsfristen
- am Abrechnungstag zu dem dann ermittelten Anteilwert.
Orders, die nach dem Annahmeschluss bei der Verwahrstelle
oder bei der Gesellschaft eingehen, werden erst an dem auf
den Eingang der Order folgenden tibernichsten Wertermitt-
lungstag zu dem dann ermittelten Wert abgerechnet.

Der Orderannahmeschluss fiir dieses Sondervermdogen ist
auf der Homepage der Gesellschaft unter
www.livingandworking.de veroffentlicht. Er kann von der
Gesellschaft jederzeit geindert werden.

Dariiber hinaus kénnen Dritte, z. B. die depotfithrende
Stelle, die Anteilausgabe bzw. -riicknahme vermitteln. Dabei
kann es zu lingeren Abrechnungszeiten kommen. Auf die
unterschiedlichen Abrechnungsmodalititen der depotfiih-
renden Stellen hat die Gesellschaft keinen Einfluss.

Verfahren bei der
Vermogensbewertung

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

Immobilien

Immobilien werden bei Erwerb und danach nicht linger als

3 Monate mit dem Kaufpreis angesetzt, anschliefend werden
sie mit dem zuletzt von den Bewertern festgestellten Wert
angesetzt. Dieser Wert wird fiir jede Immobilie spitestens
alle 3 Monate ermittelt. Ist die Einholung zweier Gutachten
erforderlich, wird der Verkehrswert der Immobilie als Ergeb-
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nis durch das arithmetische Mittel gebildet, das sich aus den
Verkehrswerten der von den zwei voneinander unabhingigen
Bewertern ermittelten Werten ergibt.

Die Bewertungen werden moglichst gleichmifig verteilt, um
eine Ballung von Neubewertungen zu bestimmten Stichta-
gen zu vermeiden. Treten bei einer Immobilie Anderungen
wesentlicher Bewertungsfaktoren ein, so wird die Neubewer-
tung ggf. zeitlich vorgezogen. Innerhalb von zwei Monaten
nach der Belastung eines Grundstiicks mit einem Erbbau-
recht ist der Wert des Grundstiicks neu festzustellen.
Anschaffungsnebenkosten, die beim Erwerb einer Immobilie
fiir das Sondervermégen anfallen, werden als gesonder-

ter Vermogensgegenstand behandelt. Sie werden tber die
voraussichtliche Haltedauer der Immobilie, lingstens jedoch
iber zehn Jahre in gleichen Jahresbetrigen abgeschrieben.
Wird die Immobilie wieder (auch wenn sie mittelbar tiber
eine Immobilien-Gesellschaft gehalten wird) veriufert,

sind die bis zur Verdulerung noch nicht abgeschriebenen
Anschaffungsnebenkosten in voller Hohe abzuschreiben. Im
Einzelnen richtet sich die Behandlung von Anschaffungsne-
benkosten nach § 30 Abs. 2 Nr. 1 der Kapitalanlage-Rech-
nungslegungs- und Bewertungsverordnung (KARBV).

Bauleistungen

Bauleistungen werden, soweit sie bei der Bewertung der Im-
mobilien nicht erfasst wurden, grundsitzlich zu Buchwerten
angesetzt.

Bei im Bau befindlichen Objekten sind wihrend der Bau-
phase die kontinuierlich steigenden Herstellungskosten wih-
rend der gesamten Bauphase anzusetzen. Falls der Projekter-
folg, der auch den Ubergang von Besitz, Nutzen und Lasten
einschlieit, aufgrund von Anderungen wesentlicher Bewer-
tungsfaktoren in Frage steht, ist innerhalb der Projektphase
der Verkehrswert neu zu ermitteln. Lingstens drei Monate
nach Fertigstellung ist auf den gutachterlichen Verkehrswert
tiberzugehen.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften

Fuir die Bewertung der Immobilien-Gesellschaften werden mo-
natliche Vermogensaufstellungen zugrunde gelegt. Bei Erwerb
und danach nicht linger als 3 Monate werden die Immobilien
in der Vermogensaufstellung mit dem Kaufpreis angesetzt,
welcher im Kaufvertrag tiber den Erwerb der Gesellschaftsan-
teile vereinbart wurde. Danach wird der Kaufpreis durch den
gutachterlichen Wert regelmifig tiberprift bzw. ersetzt.
Spitestens alle 3 Monate wird der Wert der Beteiligung auf
Grundlage der aktuellsten Vermogensaufstellung von einem
Abschlusspriifer im Sinne des § 319 Handelsgesetzbuch

ermittelt. Der ermittelte Wert wird anschlieffend von der
Gesellschaft auf Basis der Vermogensaufstellungen bis zum
nichsten Wertermittlungstermin fortgeschrieben. Treten bei
einer Beteiligung Anderungen wesentlicher Bewertungsfak-
toren ein, die durch eine Fortschreibung nicht erfasst werden
konnen, so wird die Neubewertung ggf. zeitlich vorgezogen.
Anschaffungsnebenkosten, die beim Erwerb einer Beteili-
gung an einer Immobilien-Gesellschaft fiir das Sonderver-
mogen bzw. beim Erwerb einer Immobilie fiir eine vom Son-
dervermogen gehaltenen Immobilien-Gesellschaft anfallen,
werden tiber die voraussichtliche Haltedauer der Beteiligung,
lingstens jedoch tiber zehn Jahre in gleichen Jahresbetrigen
abgeschrieben. Wird die Beteiligung wieder verduflert, sind
die bis zur Verduflerung noch nicht abgeschriebenen An-
schaffungsnebenkosten in voller Hohe abzuschreiben.

Der Wert der Immobilien-Gesellschaft ergibt sich durch
Summierung der bewerteten Einzelpositionen, d. h. in erster
Linie der durch sie gehaltenen Immobilien, der Vermo-
gensaufstellung. Er ist entsprechend der Hohe der Beteili-
gung unter Berticksichtigung sonstiger wertbeeinflussender
Faktoren in das Sondervermogen einzustellen.

Fir die Vermogensgegenstinde und Schulden der Immobili-
en-Gesellschaft sind in entsprechender Anwendung von § 10
Abs. 5 KARBV die Erkenntnisse nicht zu berticksichtigen, die
nach dem Stichtag der Vermogensaufstellung der Immobili-
en-Gesellschaft bekannt werden. Diese Erkenntnisse werden
in der Vermogensaufstellung des auf das Bekanntwerden
folgenden Monats berticksichtigt.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus § 31 KARBV.

Liquiditidtsanlagen

Vermdogensgegenstinde, die zum Handel an Borsen zugelas-
sen sind oder in einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind sowie Bezugsrechte
fur das Sondervermdgen werden zum letzten verfligbaren
handelbaren Kurs, der eine verlissliche Bewertung gewihr-
leistet, bewertet, sofern nachfolgend im Abschnitt ,,Beson-
dere Bewertungsregeln fiir einzelne Vermogensgegenstinde
nicht anders angegeben.

Vermogensgegenstinde, die weder zum Handel an Bérsen
zugelassen sind noch in einem anderen organisierten Marke
zugelassen oder in diesen einbezogen sind oder fiir die kein
handelbarer Kurs verfuigbar ist, werden zu dem aktuellen
Verkehrswert bewertet, der bei sorgfiltiger Einschitzung nach
geeigneten Bewertungsmodellen unter Berticksichtigung der
aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist, sofern nachfol-
gend im Abschnitt ,Besondere Bewertungsregeln fiir einzelne
Vermogensgegenstinde® nicht anders angegeben.



Besondere Bewertungsregeln fiir
einzelne Vermogensgegenstinde

Von den nachfolgend aufgefiihrten besonderen Bewertungs-
regeln kann in Ausnahmefillen abgewichen werden, sofern
die Gesellschaft unter Berticksichtigung der Marktgegeben-
heiten dies im Interesse der Anleger fiir erforderlich halt.
Grundsitzlich gelten aber folgende besondere Bewertungs-
regeln:

An einer Borse zugelassene/in organisiertem Markt
gehandelte Vermégensgegenstinde
Vermogensgegenstinde, die zum Handel an Borsen zugelas-
sen sind oder in einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind, sowie Bezugsrechte
fiir das Sondervermogen werden zum letzten verfiigbaren,
handelbaren Kurs, der eine verlissliche Bewertung gewihr-
leistet, bewertet.

Nicht an B6rsen oder in organisierten Mirkten gehandelte
Vermogensgegenstinde oder Vermoégensgegenstiande ohne
handelbaren Kurs

Vermogensgegenstinde, die weder zum Handel an Borsen
zugelassen sind noch in einem anderen organisierten Markt
zugelassen oder in diesen einbezogen sind oder fiir die kein
handelbarer Kurs verfiigbar ist, werden zu dem aktuellen
Verkehrswert bewertet, der bei sorgfiltiger Einschitzung
nach geeigneten Bewertungsmodellen unter Berticksichti-
gung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist.

Nicht notierte Schuldverschreibungen

Fur die Bewertung von Schuldverschreibungen, die nicht an
der Borse oder in einem organisierten Markt gehandelt wer-
den (z. B. nicht notierte Anleihen, Commercial Papers und
Einlagenzertifikate), werden die fiir vergleichbare Schuld-
verschreibungen vereinbarten Preise und ggf. die Kurswerte
von Anleihen vergleichbarer Aussteller mit entsprechender
Laufzeit und Verzinsung, erforderlichenfalls mit einem
Abschlag zum Ausgleich der geringeren Veriduflerbarkeit,
herangezogen.

Geldmarktinstrumente

Geldmarktinstrumente werden zum Verkehrswert bzw. - bei
borsennotierten Titeln - zum jeweiligen Kurswert bewertet.
Bei den im Sondervermdgen befindlichen Geldmarktinst-
rumenten werden Zinsen und zinsihnliche Ertrige sowie
eventuelle Aufwendungen berticksichtigt.
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Optionsrechte und Terminkontrakte

Die zu einem Sondervermdgen gehorenden Optionsrechte
und die Verbindlichkeiten aus von einem Dritten eingerdum-
ten Optionsrechten, die zum Handel an einer Borse zugelas-
sen oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen
sind, werden zu dem jeweils letzten verfiigbaren handelbaren
Kurs, der eine verldssliche Bewertung gewihrleistet, bewertet.
Das Gleiche gilt fiir Forderungen und Verbindlichkeiten aus
fiir Rechnung des Sondervermdogens verkauften Terminkon-
trakten.

Die zulasten des Sondervermogens geleisteten Einschiisse
werden unter Einbeziehung der am Borsentag festgestellten
Bewertungsgewinne und Bewertungsverluste zum Wert des
Sondervermdgens hinzugerechnet bzw. abgezogen.

Bankguthaben, Festgelder, Investmentanteile und
Wertpapier-Darlehen

Bankguthaben werden grundsitzlich zu threm Nennwert
zuziiglich zugeflossener Zinsen bewertet.

Festgelder werden zum Verkehrswert bewertet, sofern ein
entsprechender Vertrag zwischen der Gesellschaft und dem
jeweiligen Kreditinstitut geschlossen wurde, der vorsieht,
dass das Festgeld jederzeit kiindbar ist und die Riickzahlung
bei der Kiindigung nicht zum Nennwert zuziiglich Zinsen
erfolgt. Dabei wird im Einzelfall festgelegt, welcher Markt-
zins bei der Ermittlung des Verkehrswertes zugrunde gelegt
wird. Die entsprechenden Zinsforderungen werden zusitz-
lich angesetzt.

Forderungen, z. B. abgegrenzte Zinsanspriiche sowie Ver-
bindlichkeiten werden grundsitzlich zum Nennwert ange-
setzt.

Investmentanteile werden grundsitzlich mit ihrem letzten
festgestellten Riicknahmepreis angesetzt oder zum letzten
verfiigbaren handelbaren Kurs, der eine verlissliche Bewer-
tung gewihrleistet. Stehen diese Werte nicht zur Verfiigung,
werden Investmentanteile zu dem aktuellen Verkehrswert
bewertet, der bei sorgfiltiger Einschitzung nach geeigneten
Bewertungsmodellen unter Beriicksichtigung der aktuellen
Marktgegebenheiten angemessen ist.

Fiir die Riickerstattungsanspriiche aus Wertpapier-Darle-
hensgeschiften ist der jeweilige Kurswert der als Darlehen
tibertragenen Wertpapiere mafigebend.

Zusammengesetzte Vermdgensgegenstinde

Aus verschiedenen Bestandteilen bestehende Vermogens-
gegenstinde sind jeweils anteilig nach den vorgenannten
Regelungen zu bewerten.
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Von den besonderen Bewertungsregeln kann in Ausnah-
mefillen abgewichen werden, sofern die Gesellschaft unter
Berticksichtigung der Marktgegebenheiten dies im Interesse
der Anleger fiir erforderlich hilt.

Riicknahmeaussetzung und
Beschliisse der Anleger

Die Gesellschaft kann die Riicknahme der Anteile zeitweilig
aussetzen, sofern aulergewdhnliche Umstinde vorliegen,
die eine Aussetzung unter Berticksichtigung der Interessen
der Anleger erforderlich erscheinen lassen (§ 12 Abs. 5 und
6 der Allgemeinen Anlagebedingungen). Auf3ergewhnliche
Umstinde liegen insbesondere vor, wenn

* eine Borse, an der ein wesentlicher Teil der Wertpapiere des
Sondervermogens gehandelt wird (aufler an gewShnlichen
Wochenenden und Feiertagen), geschlossen oder der Han-
del eingeschrinkt oder ausgesetzt ist,

* iber Vermogensgegenstinde nicht verfiigt werden kann,

* die Gegenwerte bei Verkiufen nicht zu transferieren sind,

* es nicht moglich ist, den Anteilwert ordnungsgemif3 zu
ermitteln, oder

* wesentliche Vermdgensgegenstinde nicht bewertet werden
konnen.

Die eingezahlten Gelder sind entsprechend den Anlage-
grundsitzen iiberwiegend in Immobilien und Immobili-
en-Gesellschaften angelegt. Bei umfangreichen Riicknahme-
verlangen kénnen die liquiden Mittel des Sonderverméogens,
d. h. Bankguthaben und Erlse aus dem Verkauf der Wert-
papiere, Geldmarktinstrumente und Investmentanteile zur
Zahlung des Riicknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgemiflen Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen
oder nicht sogleich zur Verfiigung stehen. Die Gesellschaft
ist dann verpflichtet, die Riicknahme der Anteile befristet
zu verweigern und auszusetzen (§ 12 Abs. 6 der Allgemeinen
Anlagebedingungen). Zur Beschaffung der fur die Rick-
nahme der Anteile notwendigen Mittel hat die Gesellschaft
Vermogensgegenstinde des Sondervermégens zu angemesse-
nen Bedingungen zu verduflern.

Reichen auch 12 Monate nach der Aussetzung die liquiden
Micttel fiir die Riicknahme nicht aus, muss die Gesellschaft
die Riicknahme weiter verweigern und weiter Vermdgensge-
genstinde des Sondervermogens verduflern. Der Verduf3e-
rungserlos darf nun den Verkehrswert der Immobilien um
bis zu 10 % unterschreiten.

Reichen auch 24 Monate nach der Aussetzung die liquiden
Mittel fiir die Riicknahme nicht aus, muss die Gesellschaft
die Riicknahme weiter verweigern und weiter Vermogensge-
genstinde des Sondervermogens verduflern. Der Verduf3e-
rungserlos darf nun den Verkehrswert der Immobilien um
bis zu 20 % unterschreiten.

Reichen auch 36 Monate nach der Aussetzung die liquiden
Mittel nicht fiir die Riicknahme aus oder setzt die Ge-
sellschaft zum dritten Mal innerhalb von fiinf Jahren die
Riicknahme von Anteilen aus, so erlischt das Verwaltungs-
recht der Gesellschaft an dem Sondervermogen. Das Sonder-
vermogen geht auf die Verwahrstelle tiber, die es abwickelt
und den Liquidationserlés an die Anleger auszahlt, siehe
Abschnitt ,Regelungen zur Auflésung und Ubertragung des
Sondervermdgens*.

Die vorstehend dargestellten Fristen fangen nach einer Wie-
deraufnahme der Anteilriitcknahme nur dann neu zu laufen
an, wenn die Gesellschaft fiir das Sonderverméogen nicht
binnen 3 Monaten nach der Wiederaufnahme erneut die
Riicknahme von Anteilen aussetzt.

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger durch Bekanntma-
chung im Bundesanzeiger und dariiber hinaus unter auf der
Homepage der Gesellschaft unter www.livingandworking.de
iiber die Aussetzung und die Wiederaufnahme der Riick-
nahme der Anteile. Auflerdem werden die Anleger tiber

ihre depotfithrenden Stellen in Papierform oder - soweit
zuldssig und mit der depotfiithrenden Stelle vereinbart - in
elektronischer Form informiert. Nach Wiederaufnahme der
Riicknahme wird den Anlegern, die eine Riickgabe wirksam,
d. h. insbesondere unter Einhaltung der Mindesthalte- und
Riickgabefrist, erklirt hatten, der dann giiltige Riickgabe-
preis ausgezahlt.

Setzt die Gesellschaft die Riicknahme der Anteile mangels
Liquiditit aus, konnen die Anleger durch einen Mehrheits-
beschluss gemifd § 259 KAGB in die Veriuflerung einzelner
Vermogensgegenstinde des Sondervermdogens einwilligen,
auch wenn die Verduflerung nicht zu angemessenen Bedin-
gungen im Sinne des § 257 Abs. 1 Satz 3 KAGB erfolgt. Die
Einwilligung der Anleger ist unwiderruflich. Sie verpflich-
tet die Gesellschaft nicht, die entsprechende Veriuflerung
vorzunehmen, sondern berechtigt sie nur dazu. Die Abstim-
mung soll ohne Versammlung der Anleger durchgefiihrt
werden, es sei denn, auflergewdhnliche Umstinde machen
es erforderlich, dass die Anleger auf einer Versammlung per-
sonlich informiert werden. Eine einberufene Versammlung
findet statt, auch wenn die Aussetzung der Anteilriicknahme
zwischenzeitlich beendet wird. An der Abstimmung nimmt
jeder Anleger nach Maf3gabe des rechnerischen Anteils seiner



Beteiligung am Fondsvermogen teil. Die Anleger entscheiden

mit der einfachen Mehrheit der an der Abstimmung teilneh-
menden Stimmrechte. Ein Beschluss ist nur wirksam, wenn
mindestens 30 % der Stimmrechte an der Beschlussfassung
teilgenommen haben.

Die Aufforderung zur Abstimmung tiber eine Verduferung,
die Einberufung einer Anlegerversammlung zu diesem
Zweck sowie der Beschluss der Anleger werden von der
Gesellschaft im Bundesanzeiger und dariiber hinaus auf der
Homepage der Gesellschaft unter

www.livingandworking.de bekannt gemacht.

Liquidititsmanagement

Allgemeines

Die Gesellschaft verfiigt iiber ein Liquiditits-Management-
system.

Die Gesellschaft hat fir das Sondervermdgen schriftliche
Grundsitze und Verfahren festgelegt, die es ihr ermoglichen,
die Liquidititsrisiken des Sondervermogens zu iiberwachen
und zu gewihrleisten, dass sich das Liquidititsprofil der An-
lagen des Sondervermdogens - d. h. die Zeitspanne, innerhalb
derer Liquiditit aus den unterschiedlichen Anlageformen
freigesetzt werden kann - mit den zugrundeliegenden Ver-
bindlichkeiten des Sondervermogens decke.

Unter Berticksichtigung der unter Abschnitt ,Beschreibung
der Anlageziele und der Anlagepolitik“ dargelegten Anlage-
strategie ergibt sich folgendes Liquidititsprofil des Sonder-

vermogens: Wesentliches Anlageziel des Sondervermogens ist

die Anlage in Immobilien und Immobilien-Gesellschaften.
Bei Immobilien und Immobilien-Gesellschaften handelt es

sich um beschrinkt liquide Verm&gensgegenstinde, die nicht

jederzeit kurzfristig veriufert werden kénnen. Aufgrund
der iiberwiegenden Investition in beschrinkt liquide Ver-
mogensgegenstinde ist das Sondervermdgen ebenfalls nur
eingeschriankt liquide. Der beschrinkten Liquidierbarkeit
des Sondervermogens wird durch die Mindesthaltedauer der
Anteile von 24 Monaten, die Riickgabefrist von 12 Monaten
sowie die Moglichkeit der Riicknahmeaussetzung Rechnung
getragen.

Die Grundsitze und Verfahren umfassen daher insbesondere

folgende:

* Die Gesellschaft tiberwacht die Liquidititsrisiken, die sich
auf Ebene des Sondervermé&gens oder der Vermogensge-

genstinde ergeben kénnen. Sie nimmt dabei eine Einschit-

zung der Liquiditit der im Sondervermogen gehaltenen
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Vermogensgegenstinde in Relation zum Vermogen des
Sondervermdgens vor und legt hierftr eine Liquiditits-
quote fest. Die Beurteilung der Liquiditit beinhaltet
beispielsweise eine Analyse des Handelsvolumens, der
Komplexitit des Vermogensgegenstandes, die Anzahl der
Handelstage, die zur Verduflerung des jeweiligen Vermo-
gensgegenstandes benotigt werden, ohne Einfluss auf den
Marktpreis zu nehmen. Die Gesellschaft tiberwacht hierbei
auch die Anlagen in Zielfonds und deren Ricknahme-
grundsitze und daraus resultierende etwaige Auswirkun-
gen auf die Liquiditit des Sondervermdgens.

Die Gesellschaft tiberwacht die Liquidititsrisiken, die sich
durch erhohte Riickgabeverlangen der Anleger ergeben

kénnen. Hierbei bildet sie sich Erwartungen tiber Netto-
mittelverinderungen unter Berticksichtigung von verfig-
baren Informationen tiber die Anlegerstruktur und Erfah-
rungswerten aus historischen Nettomittelverinderungen.
Sie berticksichtigt die Auswirkungen von Groflabrufrisiken
und anderen Risiken (z. B. Reputationsrisiken).

Die Gesellschaft hat fur das Sondervermogen addquate
Limits fiir die Liquidititsrisiken festgelegt. Sie tiberwacht
die Einhaltung dieser Limits und hat Verfahren ftir eine
Uberschreitung oder drohende Uberschreitung der Limits
festgelegt.

Die von der Gesellschaft eingerichteten Verfahren gewihr-
leisten eine Konsistenz zwischen Liquidititsquote, den
Liquiditits-Risikolimits und den zu erwarteten Nettomit-
telverinderungen.

Die Gesellschaft tiberpriift diese Grundsitze regelmifiig und
aktualisiert diese entsprechend.

Die Gesellschaft fithrt regelmiflig Stresstests durch, mit de-
nen sie die Liquidititsrisiken des Sondervermogens bewerten
kann (Stresstests sind mindestens einmal jihrlich durchzu-
fiithren, vgl. § 6 KAVerOV i. V. m. Art. 48 Abs. 2 Buchstabe

e) AIFM-VO). Die Gesellschaft fiihrt die Stresstests auf der
Grundlage zuverlissiger und aktueller quantitativer oder,
falls dies nicht angemessen ist, qualitativer Informationen
durch. Hierbei werden Anlagestrategie, Riicknahmefristen,
Zahlungsverpflichtungen und Fristen, innerhalb derer die
Vermogensgegenstinde verduflert werden kénnen, sowie
Informationen in Bezug auf das allgemeine Anlegerverhal-
ten und Marktentwicklungen einbezogen. Die Stresstests
simulieren ggf. mangelnde Liquiditit der Vermogensgegen-
stinde des Sondervermogens sowie in Anzahl und Umfang
atypische Verlangen von Riicknahmen. Sie decken Mark-
trisiken und deren Auswirkungen ab, einschlief8lich auf
Nachschussforderungen, Anforderungen der Besicherungen
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oder Kreditlinien. Sie tragen Bewertungssensitivititen unter
Stressbedingungen Rechnung. Sie werden unter Bertick-
sichtigung der Anlagestrategie, des Liquidititsprofils, der
Anlegerart und der Riicknahmegrundsitze des Sonderver-
mogens in einer der Art des Sondervermdgens angemessenen
Hiufigkeit durchgeftihre.

Die Riickgaberechte unter normalen und auflergewohnli-
chen Umstinden sowie die Aussetzung der Riicknahme sind
im Abschnitt ,Riicknahmeaussetzungen und Beschliisse der
Anleger” dargestellt. Die hiermit verbunden Risiken sind
unter ,Risikohinweise- Aussetzung der Anteilriicknahme an
dem Sondervermogen sowie ,Risikohinweise -Risiken der
eingeschrinkten oder erhohten Liquiditit des Sondervermo-
gens (Liquidititsrisiko)“ erldutert.

Liquiditdtssteuerung

Fiir die Sicherung der Wertentwicklung des Sondervermo-
gens ist es notwendig, den Liquidititszufluss zu steuern.
Hierdurch wird angestrebt, sicherzustellen, dass die dem
Sondervermogen zufliefenden Eigenmittel auch tatsichlich
im Immobilienmarkt investiert werden kénnen. Eigenmittel-
zufluss und Investition sollen moglichst zeitgleich erfolgen.
Eine zu hohe Liquiditit im Sondervermogen wiirde bei
einem niedrigen Zinsniveaus fiir kurzfristige Geldanlagen zu
einer Renditebelastung fiir die Anleger fithren. Vor diesem
Hintergrund ist vorgesehen, die Einwerbung von Eigenkapi-
tal fiir bestimmte Zeitriume im Voraus zu bestimmen.
Wurde das entsprechende Eigenkapital erreicht, soll grund-
sitzlich die Ausgabe von Anteilen am Sondervermogen
entsprechend der Regelungen in § 12 Abs. 1 S. 2 der Allge-
meinen Anlagebedingungen des Sondervermdgens voriiber-
gehend ausgesetzt werden.



Kosten

Anfingliche Kosten:
Ausgabeaufschlag/
Riicknahmeabschlag

Bei Festsetzung des Ausgabepreises wird dem Anteilwert ein
Ausgabeaufschlag hinzugerechnet. Der Ausgabeaufschlag
betrigt bis zu 5 % des Anteilwerts des Sondervermégens. Es
steht der Gesellschaft frei, einen niedrigeren Ausgabeauf-
schlag zu berechnen. Der Anteilerwerber erzielt beim Verkauf
seiner Anteile erst dann einen Gewinn, wenn der Wertzu-
wachs den beim Erwerb gezahlten Ausgabeaufschlag tiber-
steigt. Aus diesem Grund empfiehlt sich bei dem Erwerb von
Anteilen eine lingere Anlagedauer, die mindestens fiinf Jahre
betragen sollte. Der Ausgabeaufschlag stellt im Wesentlichen
eine Vergiitung fir den Vertrieb der Anteile des Sonderver-
mogens dar. Die Gesellschaft kann den Ausgabeaufschlag in
Hoéhe von bis zu 100 % zur Abdeckung von Vertriebsleistun-
gen an etwaige vermittelnde Stellen weitergeben.

Ein Riicknahmeabschlag wird nicht erhoben.

Veroffentlichung der Ausgabe- und
Riicknahmepreise

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise sind am Sitz der Gesell-
schaft und der Verwahrstelle verfiigbar.

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise werden regelmifig auf
der Internetseite der Gesellschaft unter
www.livingandworking.de veroffentlicht.

Laufende Kosten: Verwaltungs- und
sonstige Kosten

1. Vergiitungen, die aus dem Sondervermégen an die

Gesellschaft zu zahlen sind:

a) Die Gesellschaft erhilt fiir die Verwaltung des Sonder-
vermogens eine jihrliche Vergiitung bis zur Hohe von
1,00 % des Durchschnittswertes des Sondervermogens.
Der Durchschnittswert des Sondervermoégens wird aus
den Werten am Ende eines jeden Monats errechnet. Die
Gesellschaft ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige
Vorschiisse zu erheben.
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b) Werden fiir das Sondervermégen Immobilien erworben,
umgebaut oder veriuflert, kann die Gesellschaft jeweils
eine einmalige Vergiitung bis zur Hohe von 1,25 % des
Kaufpreises bzw. der Baukosten beanspruchen. Bei von der
Gesellschaft fiir das Sondervermdégen durchgefiihrten Pro-
jektentwicklungen kann eine Vergiitung von bis zu 2,00 %
der Baukosten erhoben werden.

c) Bei den unter a) und b) genannten Prozentsitzen handelt
es sich um Hochstprozentsitze.

2. Verwahrstellenvergiitung

Die monatliche Vergiitung fiir die Verwahrstelle betragt 1/12
von hoéchstens 0,0205 % p. a. des Wertes des Sondervermo-
gens, errechnet aus dem jeweiligen Monatsendwert. Hierbei
handelt es sich um einen Hochstbetrag.

3. Aufwendungen zulasten des Sondervermégens
Neben den vorgenannten Vergiitungen gehen die folgenden
Aufwendungen zulasten des Sondervermdgens:

a) Kosten der externen Bewerter und Sachverstindigen;

b) bankiibliche Depot- und Kontogebiihren, ggf. einschlief3-
lich der bankiiblichen Kosten fiir die Verwahrung auslin-
discher Vermogensgegenstinde im Ausland;

c) bei der Verwaltung von Immobilien entstehende Fremd-
kapital- und Bewirtschaftungskosten (Verwaltungs-, Ver-
mietungs-, Instandhaltungs-, Betriebs- und Rechtsverfol-
gungskosten);

d) Kosten fir Druck, Druckvorbereitung und Versand der
fiir die Anleger bestimmten gesetzlich vorgeschriebenen
Verkaufsunterlagen (Jahres- und Halbjahresberichte, Ver-
kaufsprospekt, wesentliche Anlegerinformationen);

e) Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halbjahres-
berichte, der Ausgabe- und Riicknahmepreise und ggf. der
Ausschiittungen und des Auflésungsberichtes;

f) Kosten der Erstellung und Verwendung eines dauerhaf-
ten Datentrigers, aufler im Fall der Informationen tber
Fondsverschmelzungen und der Informationen tiber Maf3-
nahmen im Zusammenhang mit Anlagegrenzverletzungen
oder Berechnungsfehlern bei der Anteilwertermittlung;

g) Kosten fiir die Priifung des Sondervermogens gesetzlich
durch den Abschlusspriifer des Sondervermdogens;

h) Kosten fiir die Bekanntmachung der Besteuerungsgrund-
lagen und der Bescheinigung, dass die steuerlichen Anga-
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ben nach den Regeln des deutschen Steuerrechts ermittelt
wurden;

i) Kosten fiir die Geltendmachung und Durchsetzung von
Rechtsanspriichen durch die Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermdgens sowie der Abwehr von gegen die Ge-
sellschaft zulasten des Sondervermdgens erhobenen An-
spriichen;

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

k) Kosten fiir Rechts- und Steuerberatung im Hinblick auf
das Sondervermdogen;

) Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem Erwerb und/
oder der Verwendung bzw. Nennung eines Vergleichsmaf3-
stabes oder Finanzindizes anfallen konnen;

m) Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevollméch-
tigten;

n) Kosten fiir die Analyse des Anlageerfolges des Sonderver-
mogens durch Dritte;

0) Kosten gemify § 100 KAGB im Zusammenhang mit der
Ubertragung des Sondervermdgens auf die Verwahrstelle
und seiner Abwicklung (Grunderwerbsteuer, Notargebtih-
ren und Grundbuchkosten sowie vergleichbare Aufwen-
dungen im Ausland);

p) im Zusammenhang mit den an die Gesellschaft, die Ver-
wahrstelle und Dritte zu zahlenden Vergiitungen sowie
den vorstehend genannten Aufwendungen anfallende in-
lindische und auslidndische Steuern einschliefflich der im
Zusammenhang mit der Verwaltung und Verwahrung ent-
stehenden Steuern.

Die Gesellschaft hat keine Hochstbetrige fiir den Ersatz der
vorstehend unter a) bis r) genannten Aufwendungen ver-
einbart. Diese kénnen dem Sondervermdgen jihrlich bis zu
einem Hoéchstprozentsatz von bis zu 100 % des Wertes des
Sondervermogens belastet werden. Die Gesellschaft erachtet
es als unwahrscheinlich (wenngleich nicht als ausgeschlos-
sen), dass diese Hohe erreicht wird. Das Sondervermogen
wird nur die tatsichlichen Kosten tragen. Dieser Hochst-
prozentsatz beinhaltet lediglich werterhaltende Instandhal-
tungs- und Instandsetzungsmafinahmen (Erhaltungsauf-
wand).

Die tatsichlich angefallenen Aufwendungen nach einschlief3-
lich der werterhohenden Instandhaltungs- und Instandset-
zungsmafinahmen konnen niedriger ausfallen. Sie werden
dem Sondervermégen nur in der tatsichlich entstandenen
Hohe belastet und im gepriiften Jahresbericht fiir das jewei-
lige Geschiftsjahr berticksichtigt.

4. Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergiitungen und Aufwendungen
werden dem Sondervermdgen die im Zusammenhang mit
dem Erwerb und der Veriuflerung von Vermogensgegen-
stinden entstehenden Kosten belastet. Die Aufwendungen
im Zusammenhang mit dem Erwerb, der Verduflerung, der
Bebauung/dem Umbau und Belastung von Immobilien ein-
schlief}lich in diesem Zusammenhang anfallender Steuern
werden dem Sondervermégen unabhingig vom tatsichli-
chen Zustandekommen des Geschiifts belastet.

5. Regeln zur Berechnung von Vergiitungen und Kosten

Die Regelungen unter Ziffern 1b), 3a) und 3b) gelten ent-
sprechend fiir die von der Gesellschaft fur Rechnung des
Sondervermdgens unmittelbar oder mittelbar gehaltenen Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften beziehungsweise
die Immobilien dieser Gesellschaften.

Fiir die Berechnung der Vergiitung der Gesellschaft gem.
Ziffer 1b) gilt Folgendes: Im Falle des Erwerbs, der Verdufle-
rung, der Bebauung, des Umbaus oder des Neubaus einer
Immobilie durch eine Immobilien-Gesellschaft ist der Kauf-
preis bzw. sind die Baukosten (inklusive Grundstiick und
Baunebenkosten) der Immobilie anzusetzen. Im Falle des
Erwerbs oder Verduerung einer Immobilien-Gesellschaft
ist der Verkehrswert der in der Gesellschaft enthaltenen
Immobilien anzusetzen. Wenn nur eine Beteiligung an der
Immobilien-Gesellschaft gehalten, erworben oder veriduflert
wird, ist der anteilige Verkehrswert bzw. sind die Baukos-
ten entsprechend dem Anteil der fiir das Sondervermdgen
gehaltenen, erworbenen oder verduf3erten Beteiligungsquote
anzusetzen.

Fir die Berechnung des Aufwendungsersatzes gemif3 den
Ziffern 3a) und 3b) ist auf die Hohe der Beteiligung des
Sondervermdgens an der Immobilien-Gesellschaft abzu-
stellen. Abweichend hiervon gehen Aufwendungen, die bei
der Immobilien-Gesellschaft aufgrund von besonderen
Anforderungen des KAGB entstehen, nicht anteilig, sondern
in vollem Umfang zulasten des oder der Immobilien-Son-
dervermogen, fiir deren Rechnung eine Beteiligung an der
Gesellschaft gehalten wird und die diesen Anforderungen
unterliegen.

6. Zusitzliche Kosten auf Ebene der Immobilien-
Gesellschaften

Zusitzlich zu den hier vorstehend genannten Kosten kénnen
auf Ebene der einzelnen Immobilien-Gesellschaften bzgl.

der durch sie gehaltenen einzelnen Immobilien weitere
Kosten anfallen, die derzeit noch nicht genau beziffert oder



abgeschitzt werden konnen. Diese Kosten (z. B. Kosten fiir
Buchhalter, Steuerberater, Rechtsanwilte, Wirtschaftsprii-
fer, Priifer, interne Verwaltungskosten der Gesellschaft in
Zusammenhang mit der Verwaltung der Immobilien-Gesell-
schaft etc.) werden in einem eigenen Buchungskreis direkt
auf Ebene der jeweiligen Immobilien-Gesellschaft erfasst und
belasten das Sonderverm&gen bzw. mittelbar den Anleger.
Diese Kosten konnen dem Sondervermogen jahrlich bis zu
einem Ho6chstprozentsatz von bis zu 100 % des Wertes der
jeweiligen Immobilien-Gesellschaft belastet werden. Die
Gesellschaft erachtet es als unwahrscheinlich (wenngleich
nicht als ausgeschlossen), dass diese Hohe erreicht wird. Das
Sondervermoégen wird nur die tatsichlichen Kosten tragen.

Angabe einer Gesamtkostenquote

Im Jahresbericht werden die im Geschiftsjahr zulasten des
Sondervermogens angefallenen Verwaltungskosten (ohne
Transaktionskosten) offen gelegt und als Quote des durch-
schnittlichen Volumens des Sondervermdgens ausgewiesen
(Gesamtkostenquote). Diese setzt sich zusammen aus der
Vergiitung fiir die Verwaltung des Sondervermdgens, der
Vergtitung der Verwahrstelle sowie den Aufwendungen, die
dem Sondervermogen zusitzlich belastet werden konnen,
vorbehaltlich der nachstehenden Ausnahmen.
Ausgenommen aus der Ermittlung der Gesamtkostenquote
sind Kosten und Aufwendungen, die direkt aus der Unter-
haltung und der Bewirtschaftung der Immobilien - auch
solcher tiber Immobilien-Gesellschaften gehaltener - ent-
stehen. Ferner sind ausgenommen die Transaktionskos-
ten, einschlieBlich der Transaktionsnebenkosten, die beim
Erwerb und der Verduflerung von Vermogensgegenstinden
anfallen (z. B. Kosten des Notars, des Grundbuchamtes, der
Due Diligence, Verkehrssteuern [z. B. Grunderwerbsteuern]).
Samtliche vorgenannten Kosten und Aufwendungen -
gleichgiiltig, ob in der Gesamtkostenquote ausgewiesen oder
nicht - werden dem Sondervermogen belastet.

Angabe zu Riickvergiitungen, weitere
Informationen

Der Gesellschaft konnen im Zusammenhang mit Geschif-
ten fur Rechnung des Sondervermdogens geldwerte Vorteile
(insbesondere Broker Research, Finanzanalysen, Markt- und
Kursinformationssysteme) zufliefSen, die im Interesse der
Anleger bei den Anlageentscheidungen verwendet werden.
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Der Gesellschaft flieBen keine Riickvergiitungen der aus dem
Sondervermdgen an die Verwahrstelle und an Dritte geleiste-
ten Vergiitungen und Aufwandserstattungen zu.

Die Gesellschaft verwendet einen Teil der ihr aus dem Son-
dervermdgen geleisteten Vergiitungen fiir wiederkehrende
Vergiitungen an Vermittler von Anteilen als Vermittlungsfol-
geprovision.

Der Ausgabeaufschlag in Héhe von bis zu 5,00 % des Anteil-
wertes des Sondervermogens flieft grundsitzlich in voller
Hohe an die Vermittler der Anteile an dem Sondervermdogen.
Dariiber hinaus sind iiblicherweise mittelbar oder unmit-
telbar von den Anlegern des jeweiligen Sondervermégens
Gebiihren, Kosten, Provisionen und sonstige Aufwendungen
zu tragen.

Im Jahres- und Halbjahresbericht wird der Betrag der Aus-
gabeaufschlige und Riicknahmeabschlige angegeben, die
dem Sondervermégen im Berichtszeitraum fiir den Erwerb
und die Riickgabe von Anteilen an anderen Sondervermdgen
berechnet worden sind. Daneben wird die Vergiitung offen
gelegt, die dem Sondervermdogen von der Gesellschaft selbst,
einer anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft oder einer
Gesellschaft, mit der die Gesellschaft durch eine wesentliche
unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist oder
einer auslindischen Investmentgesellschaft einschliefdlich
ihrer Verwaltungsgesellschaft als Verwaltungsvergiitung

fiir die im Sondervermogen gehaltenen Anteile berechnet
wurde. Beim Erwerb von Investmentanteilen, die direkt oder
indirekt von der Gesellschaft oder einer Gesellschaft verwal-
tet werden, mit der die Gesellschaft durch eine wesentliche
unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist,
darf sie oder die andere Gesellschaft fiir den Erwerb und die
Riicknahme keine Ausgabeaufschlige oder Riicknahmeab-
schlige berechnen.
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Ermittlung und Verwendung der

Ertrage

Ermittlung der Ertrige

Das Sondervermdgen erzielt ordentliche Ertrige aus verein-
nahmten und nicht zur Kostendeckung verwendeten Mieten
aus Immobilien, aus Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften sowie Zinsen und Dividenden aus Liquidititsanla-
gen. Diese werden periodengerecht abgegrenzt.

Hinzu kommen Bauzinsen (Eigengeldverzinsung fiir Bau-
vorhaben), soweit sie als kalkulatorischer Zins anstelle der
markeiiblichen Verzinsung der fiir die Bauvorhaben verwen-
deten Mittel des Sondervermégens angesetzt werden.
Aufierordentliche Ertrige kénnen aus der Verduflerung von
Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
und von Liquidititsanlagen entstehen. Die Verduflerungsge-
winne oder -verluste aus dem Verkauf von Immobilien und
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften werden in der
Weise ermittelt, dass die Verkaufserldse (abziiglich der beim
Verkauf angefallenen Kosten) den um die steuerlich zulidssige
und mogliche Abschreibung verminderten Anschaffungskos-
ten der Immobilie oder Beteiligung an einer Immobilien-Ge-
sellschaft (Buchwert) gegeniibergestellt werden.

Realisierte Veriuflerungsverluste werden mit realisierten
Veriuflerungsgewinnen nicht saldiert, sondern getrennt im
Veriuflerungsergebnis ausgewiesen. Bestandteile des Ver-
duflerungsergebnisses, z. B. Verduflerungsgewinne, konnen

- unter Berticksichtigung des zugehorigen Ertragsausgleichs
- ganz oder teilweise ausgeschiittet oder vorgetragen werden.
Die Verduflerungsgewinne bzw. VeriufSerungsverluste bei
Wertpapierverkiufen bzw. bei der Einlésung von Wertpapie-
ren werden fiir jeden einzelnen Verkauf bzw. jede einzelne
Einlosung gesondert ermittelt. Dabei wird bei der Ermitt-
lung von Veriuflerungsgewinnen bzw. Veriuflerungsverlus-
ten der aus allen Kdufen der Wertpapiergattung ermittelte
Durchschnittswert zugrunde gelegt (sog. Durchschnitts-
oder Fortschreibungsmethode).

Ertragsausgleichsverfahren

Die Gesellschaft wendet fiir das Sondervermdgen das soge-
nannte ,Ertragsausgleichsverfahren“ an. Dieses beinhaltet,
dass der wihrend des Geschiftsjahres bis zum Anteilkauf

oder -verkauf angefallene Saldo aus Aufwendungen und
Ertrigen (Mieten, Zinsen, Bewirtschaftungskosten etc.), die
der Anleger als Teil des Ausgabepreises bezahlen muss und
der Verkiufer von Anteilen als Teil des Riicknahmepreises
vergiitet erhilt, fortlaufend berechnet und als ausschiit-
tungsfihige Position in die Ertrags- und Aufwandsrechnung
und in die Ausschiittungsrechnung eingestellt wird (Er-
tragsausgleich). Das Ertragsausgleichsverfahren dient dazu,
die Ausschiittungsfihigkeit pro umlaufendem Anteil von
Auswirkungen der Mittelzu- und -abfliisse freizuhalten. Jeder
Mittelzufluss wiirde sonst wegen der gestiegenen Anteil-

zahl den ausschiittungsfihigen Betrag pro Anteil mindern,
jeder Riickfluss den ausschiittungsfihigen Betrag pro Anteil
wegen der gesunkenen Anteilzahl erhohen. Dieses Verfahren
verhindert somit eine Verwisserung der Ausschiittungsfihig-
keit pro Anteil bei einem Mittelzufluss und verhindert eine
zu hohe Ausschiittungsfihigkeit (Substanzausschiittung)
pro Anteil bei einem Mittelrtickfluss.

Im Ergebnis fithrt das Ertragsausgleichsverfahren dazu, dass
der Ausschiittungsbetrag je Anteil nicht durch den Antei-
lumlauf beeinflusst wird. Dabei wird in Kauf genommen,
dass Anleger, die beispielsweise kurz vor dem Ausschiittungs-
termin Anteile erwerben, den auf Ertrige entfallenden Teil
des Ausgabepreises in Form einer Ausschiittung zurticker-
halten, obwohl ihr eingezahltes Kapital an dem Entstehen
der Ertrige nicht mitgewirkt hat.

Verwendung der Ertrige

Die Gesellschaft schiittet grundsitzlich die wihrend des
Geschiftsjahres fir Rechnung des Sondervermégens ange-
fallenen und nicht zur Kostendeckung verwendeten ordent-
lichen Ertrige aus den Immobilien, den Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften, den Liquidititsanlagen und dem
sonstigen Vermdgen - unter Berticksichtigung des zugeho-
rigen Ertragsausgleichs - aus. In der Rechenschaftsperiode
abgegrenzte Ertrige auf Liquidititsanlagen werden ebenfalls
zur Ausschiittung herangezogen.

Von den so ermittelten Ertrigen miissen Betrige, die fiir
kiinftige Instandsetzungen erforderlich sind, einbehalten
werden. Betrige, die zum Ausgleich von Wertminderun-



gen der Immobilien erforderlich sind, konnen einbehalten
werden. Abgesehen von Einbehalten fiir die Instandsetzung
missen jedoch mindestens 50 % der im ersten Absatz dieses
Abschnittes genannten Ertrige ausgeschiittet werden.
Veriuflerungsgewinne kénnen - unter Berticksichtigung des
zugehorigen Ertragsausgleichs - ausgeschiittet werden und
missen nicht mit Verduflerungsverlusten saldiert werden.
Verduflerungsgewinne von Wertpapiergattungen konnen
auch dann ausgeschiittet werden, wenn andere Wertpapier-
gattungen Verluste ausweisen.

Eigengeldzinsen fiir Bauvorhaben kénnen, sofern sie sich in
den Grenzen der ersparten marktiiblichen Bauzinsen halten,
ebenfalls fiir die Ausschiittung verwendet werden.

Die ausschiittbaren Ertrige konnen zur Ausschiittung in
spiteren Geschiftsjahren insoweit vorgetragen werden, als
die Summe der vorgetragenen Ertrige 15 % des jeweiligen
Wertes des Sondervermdgens zum Ende des Geschiiftsjahres
nicht tbersteigt.

Im Interesse der Substanzerhaltung kénnen ordentliche
Ergebnisbestandteile und Ergebnisse aus Veriuflerungs-
geschiften teilweise - in Sonderfillen auch vollstindig -
zur Wiederanlage im Sondervermogen bestimmt werden.
Abgesehen von Einbehalten fiir die Instandsetzung miissen
jedoch mindestens 50 % der im ersten Absatz dieses Ab-
schnittes genannten Ertrige ausgeschiittet werden.

Die Ausschiittung erfolgt jiahrlich kostenfrei unmittelbar
nach Bekanntmachung des Jahresberichtes.

Wirkung der Ausschiittung auf den
Anteilwert

Da der Ausschiittungsbetrag dem jeweiligen Sondervermo-
gen entnommen wird, vermindert sich am Tag der Ausschiit-
tung (Ex-Tag) der Anteilwert um den ausgeschiitteten Betrag
je Anteil.

Gutschrift der Ausschiittungen,
Kosten Dritter

Soweit die Anteile an dem Sondervermé&gen in einem Depot
bei der Verwahrstelle verwahrt werden, schreiben deren Ge-
schiftsstellen Ausschiittungen kostenfrei gut. Soweit die An-
teile an dem Sondervermd&gen in einem Depot bei Dritten,
beispielsweise bei Banken oder Sparkassen, verwahrt werden,
konnen zusitzliche Kosten entstehen.
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Kurzangaben tiber die fiir
die Anleger bedeutsamen

Steuervorschriften

Steuervorschriften

Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften beruhen auf
dem gesetzlichen Stand vom 20. Dezember 2016. Sie gelten
nur fiir Anleger, die in Deutschland unbeschrinkt steuer-
pflichtig sind. Dem auslindischen Anleger empfehlen wir,
sich vor Erwerb von Anteilen an dem in diesem Verkaufspro-
spekt beschriebenen Sondervermégen mit seinem Steuer-
berater in Verbindung zu setzen und mégliche steuerliche
Konsequenzen aus dem Anteilerwerb in seinem Heimatland
individuell zu kliren.

Am 19. Juli 2016 hat der Gesetzgeber mit dem Investment-
steuerreformgesetz die Besteuerung von Investmentfonds

und von deren Anlegern in Deutschland grundlegend neu
geindert. Das Investmentsteuergesetz in der Fassung des
Investmentsteuerreformgesetzes (InvStG n. F.) findet grund-
satzlich am 01. Januar 2018 Anwendung. Das Investment-
steuergesetz alter Fassung (InvStG a. F.) findet entsprechend
grundsitzlich am 31. Dezember 2017 letztmalig Anwen-
dung.

Im Folgenden werden zunichst die bis zum 31. Dezember
2017 geltenden Regelungen (nach dem InvStG a. F.) darge-
stellt und im Anschluss wird ein Uberblick iiber die neuen
Regelungen (nach dem InvStG n. F.) gegeben.
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Bis zum 31. Dezember 2017 geltende

Steuervorschriften

Das Sondervermogen gilt als Investmentfonds im Sinne von
§ 1 Abs. 1b Satz 2 des Investmentsteuergesetzes (InvStG a.
F.), wenn die steuerrechtlich nétigen Anlagebestimmungen
im Rahmen der tatsichlichen Anlagen erfiillt werden und
aus seinen Anlagebedingungen hervorgehen. Die Gesell-
schaft ist bestrebt, die steuerlichen Anlagebestimmungen zu
erfiillen. Es wird im Folgenden unterstellt, dass das Sonder-
vermogen als Investmentfonds qualifiziert.

Als Investmentfonds im Sinne des § 1 Abs. 1b Satz 2 InvStG
a. F. ist das Sondervermdgen von der Korperschaft- und
Gewerbesteuer befreit. Die steuerpflichtigen Ertrige des
Sondervermdgens werden jedoch beim Privatanleger als
Einkiinfte aus Kapitalvermogen der Einkommensteuer
unterworfen, soweit diese zusammen mit sonstigen Kapita-
lertrigen den Sparer-Pauschbetrag von jihrlich 801,- € (fur
Alleinstehende oder getrennt veranlagte Ehegatten) bzw.
1.602,- € (fur zusammen veranlagte Ehegatten) tibersteigen.
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen unterliegen grundsitzlich
einem Steuerabzug von 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag
und ggf. Kirchensteuer). Zu den Einkiinften aus Kapital-
vermogen gehoéren auch die vom Sondervermogen ausge-
schiitteten Ertrige, die ausschiittungsgleichen Ertrige, der
Zwischengewinn sowie der Gewinn aus der Riickgabe oder
dem Verkauf von Fondsanteilen.

Der Steuerabzug hat fir den Privatanleger grundsitzlich
Abgeltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer), so dass die Ein-
kiinfte aus Kapitalvermogen regelmifig nicht in der Ein-
kommensteuererklirung anzugeben sind. Bei der Vornahme
des Steuerabzugs werden durch die depotfiihrende Stelle
grundsitzlich bereits Verlustverrechnungen vorgenommen
und auslindische Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat u. a. aber dann keine Abgeltungswir-
kung, wenn der persdnliche Steuersatz geringer ist als der
Abgeltungssatz von 25 % und der Anleger die Versteuerung
zu seinem individuellen Steuersatz beantragt. In diesem Fall
miissen die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen in der Einkom-
mensteuererklirung angegeben werden. Das Finanzamt setzt
dann den niedrigeren personlichen Steuersatz an und rech-
net auf die personliche Steuerschuld den vorgenommenen
Steuerabzug an (sog. Giinstigerpriifung). Der Antrag kann
nur einheitlich fiir simtliche Kapitalertrige eines Veranla-

gungszeitraums bei Zusammenveranlagung nur fiir beide
Ehegatten ausgetibt werden.

Sofern Einkinfte aus Kapitalvermogen keinem Steuerabzug
unterlegen haben (weil z. B. ein Gewinn aus der Veriuflerung
von Fondsanteilen in einem auslidndischen Depot erzielt
wird), sind diese in der Steuererklirung anzugeben. Im Rah-
men der Veranlagung unterliegen die Einkiinfte aus Kapital-
vermodgen dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von 25 % oder
auf Antrag dem niedrigeren personlichen Steuersatz (jeweils
zuziiglich Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer).
Sofern sich die Anteile im Betriebsvermogen befinden, wer-
den die Ertriige als Betriebseinnahmen steuerlich erfasst.
Die steuerliche Gesetzgebung erfordert zur Ermittlung der
steuerpflichtigen bzw. der kapitalertragssteuerpflichtigen
Ertrige eine differenzierte Betrachtung danach, ob die An-
teile am Sondervermd&gen im Privat- oder Betriebsvermdgen
gehalten werden, sowie jeweils der Ertragsbestandteile.

Anteile im Privatvermégen
(Steuerinlinder)

Inldndische Mietertrige, Zinsen, Dividenden (insb. aus
Immobilienkapitalgesellschaften), sonstige Ertrige und
Gewinne aus dem Verkauf inlindischer Inmobilien innerhalb
von 10 Jahren nach Anschaffung

Ausgeschiittete oder thesaurierte Ertrige (inlindische Mie-
tertrige, Dividenden, Zinsen, sonstige Ertrige) und Gewinne
aus dem Verkauf inlindischer Immobilien innerhalb von 10
Jahren nach Anschaffung unterliegen bei Inlandsverwahrung
der Anteile am Sondervermégen grundsitzlich dem Steu-
erabzug von 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag und ggf.
Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinlinder ist und einen Freistellungsauf-
trag vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile den
aktuell geltenden Sparer-Pauschbetrag! nicht tiberschreiten.
Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer NV-Bescheinigung.
Verwahrt der inlindische Anleger die Anteile eines steuer-
rechtlich ausschiittenden Sondervermégens in einem inlin-
dischen Depot bei der Gesellschaft oder einem Kreditinstitut

' Der Sparer-Pauschbetrag betrdgt fiir den Veranlagungszeitraum 2016 bei Einzelveranlagung 801,- € und bei Zusammenveranlagung 1.602,- €.
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(Depotfall), so nimmt die depotfiihrende Stelle als Zahlstelle
vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem festgelegten
Ausschiittungstermin ein in ausreichender Hohe ausgestell-
ter Freistellungsauftrag nach amtlichem Muster oder eine
NV-Bescheinigung, die vom Finanzamt fiir die Dauer von
maximal drei Jahren erteilt wird, vorgelegt wird. In diesem
Fall erhilc der Anleger die gesamte Ausschiittung ungekiirzt
gutgeschrieben.

Fir den Steuerabzug eines thesaurierenden Sondervermo-
gens stellt das Sondervermdgen den depotfithrenden Stellen
die Kapitalertragsteuer nebst den maximal anfallenden
Zuschlagsteuern (Solidarititszuschlag und Kirchensteuer)
zur Verfiigung. Die depotfithrenden Stellen nehmen den
Steuerabzug wie im Ausschiittungsfall unter Berticksich-
tigung der personlichen Verhiltnisse der Anleger vor, so
dass insbesondere ggf. die Kirchensteuer abgefiihrt werden
kann. Soweit das Sondervermé&gen den depotfithrenden
Stellen Betrige zur Verfiigung gestellt hat, die nicht abge-
fuhrt werden miissen, erfolgt eine Erstattung. Befinden sich
die Anteile im Depot bei einem inlindischen Kreditinstitut
oder einer inlindischen Kapitalverwaltungsgesellschaft, so
erhilt der Anleger, der seiner depotfiihrenden Stelle einen in
ausreichender Hohe ausgestellten Freistellungsauftrag oder
eine NV-Bescheinigung vor Ablauf des Geschiftsjahres des
Sondervermogens vorlegt, den den depotfithrenden Stellen
zur Verfiigung gestellten Betrag auf seinem Konto gutge-
schrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Bescheinigung
nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt wird, erhilt der Anleger
auf Antrag von der depotfithrenden Stelle eine Steuer-
bescheinigung tiber den einbehaltenen und abgefiihrten
Steuerabzug und den Solidarititszuschlag. Der Anleger hat
dann die Moglichkeit, den Steuerabzug im Rahmen seiner
Einkommensteuerveranlagung auf seine personliche Steuer-
schuld anrechnen zu lassen.

Werden Anteile ausschiittender Sondervermdgen nicht in
einem Depot verwahrt und Ertragsscheine einem inlindi-
schen Kreditinstitut vorgelegt (Eigenverwahrung), wird der
Steuerabzug in Hohe von 25 % zzgl. Solidarititszuschlag
vorgenommen.

Gewinne aus dem Verkauf inlindischer und auslidndischer
Immobilien nach Ablauf von 10 Jahren seit der Anschaffung
Gewinne aus dem Verkauf inlindischer und auslindischer
Immobilien auerhalb der 10-Jahresfrist, die auf der Ebene
des Sondervermdgens erzielt werden, sind beim Anleger stets
steuerfrei.

Auslidndische Mietertrige und Gewinne aus dem Verkauf
auslindischer Immobilien innerhalb von 10 Jahren seit der
Anschaffung

Steuerfrei bleiben auslindische Mietertrige und Gewinne
aus dem Verkauf auslindischer Immobilien, auf deren
Besteuerung Deutschland aufgrund eines Doppelbesteu-
erungsabkommens (Freistellungsmethode) verzichtet hat
(Regelfall). Die steuerfreien Ertrige wirken sich auch nicht
auf den anzuwendenden Steuersatz aus (kein Progressions-
vorbehalr).

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen aus-
nahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder kein
Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde, gelten
die Aussagen zur Behandlung von Gewinnen aus dem Ver-
kauf inlindischer Immobilien innerhalb von 10 Jahren seit
Anschaffung analog. Die in den Herkunftslindern gezahlten
Steuern konnen ggf. auf die deutsche Einkommensteuer
angerechnet oder hiervon abgezogen werden, sofern die
gezahlten Steuern nicht bereits auf der Ebene des Sonderver-
mogens als Werbungskosten berticksichtigt wurden.

Gewinne aus der VerduBerung von Wertpapieren, Gewinne
aus Termingeschiften und Ertrige aus Stillhalterpramien
Gewinne aus der Verduflerung von Aktien, eigenkapitalihn-
lichen Genussrechten und Investmentanteilen, Gewinne aus
Termingeschiften sowie Ertrige aus Stillhalterpramien, die
auf der Ebene des Sondervermogens erzielt werden, werden
beim Anleger nicht erfasst, solange sie nicht ausgeschiittet
werden. Zudem werden die Gewinne aus der VeriufSerung
derin § 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG a.
F. genannten Kapitalforderungen beim Anleger nicht erfasst,
solange sie nicht ausgeschiittet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforderungen:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

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

¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines ver-
offentlichten Index fiir eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
hilenis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandelanleihen,
e) ohne gesonderten Stiickzinsausweis (flat) gehandelte Ge-
winnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,,cum“-erworbene Optionsanleihen.

Werden Gewinne aus der Verduflerung der o. g. Wertpapiere/
Kapitalforderungen, Gewinne aus Termingeschiften sowie



Ertrage aus Stillhalterprimien ausgeschiittet, sind sie grund-
sitzlich steuerpflichtig und unterliegen bei Verwahrung der
Anteile im Inland dem Steuerabzug von 25 % (zuztiglich
Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer).

Gewinne aus der VerduBerung von Kapitalforderungen, die
nicht in der o. g. Aufziahlung enthalten sind, sind steuerlich
wie Zinsen zu behandeln (siehe oben).

Ertrige aus der Beteiligung an in- und ausldndischen
Immobilienpersonengesellschaften

Ertrige aus der Beteiligung an in- und auslindischen Immo-
bilienpersonengesellschaften sind steuerlich bereits mit Ende
des Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft auf der Ebene
des Sondervermogens zu erfassen. Im Fall von vermogensver-
waltenden Personengesellschaften werden diese Ertrige im
Ubrigen grundsitzlich nach den zugrunde liegenden, d. h.
von der Immobilienpersonengesellschaft erzielten Einkiinf-
ten (z. B. Mietertrige), behandelt. Im Fall von als gewerblich
geltenden Personengesellschaften gelten diese Ertrige als
sonstige Ertrige.

Negative steuerliche Ertrige

Verbleiben negative Ertrige nach Verrechnung mit gleicharti-
gen positiven Ertrigen auf der Ebene des Sondervermogens,
werden diese auf Ebene des Sondervermdgens steuerlich
vorgetragen. Diese konnen auf Ebene des Sondervermogens
mit kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen
Ertrigen der Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte Zu-
rechnung der negativen steuerlichen Ertrige auf den Anleger
ist nicht moglich. Damit wirken sich diese negativen Betrige
beim Anleger einkommensteuerlich erst in dem Veranla-
gungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem das Geschiftsjahr
des Sondervermdogens endet, bzw. die Ausschittung fiir

das Geschiftsjahr des Sondervermdogens erfolgt, fiir das die
negativen steuerlichen Ertrige auf Ebene des Sondervermo-
gens verrechnet werden. Eine frithere Geltendmachung bei
der Einkommensteuer des Anlegers ist nicht moglich. Die
Verluste wirken sich aber bei Riickgabe oder Verkauf der
Fondsanteile aus.

Substanzauskehrungen

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

Substanzauskehrungen, die der Anleger wihrend seiner Be-
sitzzeit erhalten hat, sind allerdings dem steuerlichen Ergeb-
nis aus der Verduflerung der Fondsanteile hinzuzurechnen,
d. h. sie erhdhen den steuerlichen Gewinn.
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Werbungskosten auf Anleger-Ebene

Werbungskosten, die in wirtschaftlichem Zusammenhang
mit dem Investment in das Sondervermégen stehen, konnen
weder mit steuerpflichtigen Ertrigen des Sondervermo-
gens, anderen Kapitalertrigen oder Ertrigen aus anderen
Einkunftsarten verrechnet werden. Je nach der Hohe dieser
Werbungskosten, insbesondere im Fall von Schuldzinsen aus
der Refinanzierung der Anlage in das Sonderverméogen, kann
die effektive Steuerbelastung daher erheblich sein bzw. eine
Steuerlast entstehen, wenn die Rendite aus dem Investment
insgesamt negativ sein sollte.

Riickgabe- oder VeriduRBerungsgewinne auf Anlegerebene
Werden Anteile an einem Sondervermdgen von einem
Privatanleger zurtickgegeben oder verduflert, unterliegt der
VeriuBerungsgewinn dem Abgeltungssatz von 25 % (zuziig-
lich Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer). Sofern

die Anteile in einem inlidndischen Depot verwahrt werden,
nimmt die depotfiihrende Stelle den Steuerabzug vor. Der
Steuerabzug kann durch die Vorlage eines ausreichenden
Freistellungsauftrags bzw. einer NV-Bescheinigung vermie-
den werden. Werden solche Anteile von einem Privatanleger
mit Verlust zuriickgegeben oder veriduflert, dann ist der
Verlust mit anderen positiven Einkiinften aus Kapitalvermo-
gen verrechenbar. Sofern die Anteile in einem inlindischen
Depot verwahrt werden und bei derselben depotfithrenden
Stelle im selben Kalenderjahr positive Einkiinfte aus Kapi-
talvermogen erzielt wurden, nimmt die depotfiithrende Stelle
die Verlustverrechnung vor.

Bei der Ermittlung des Riickgabe- oder Veriuflerungsge-
winns sind die Anschaffungskosten um den Zwischengewinn
im Zeitpunkt der Anschaffung und der Riickgabe- bzw. Ver-
duflerungspreis um den Zwischengewinn im Zeitpunkt der
VerduBerung zu kiirzen, damit es nicht zu einer doppelten
einkommensteuerlichen Erfassung von Zwischengewinnen
(siehe unten) kommen kann. Zudem ist der Riickgabe- bzw.
Verduflerungspreis um die thesaurierten Ertrige zu kiirzen,
die der Anleger bereits versteuert hat, damit es auch insoweit
nicht zu einer Doppelbesteuerung kommt.

Der Gewinn aus der Riickgabe oder Veriuflerung erworbener
Fondsanteile ist insoweit steuerfrei, als er auf die wihrend
der Besitzzeit im Fonds entstandenen, noch nicht auf der
Anlegerebene erfassten, DBA-steuerfreien Ertrige zuriickzu-
fithren ist (sogenannter besitzzeitanteiliger Immobilienge-
winn).

Die Gesellschaft veroffentlicht den Immobiliengewinn
bewertungstiglich als Prozentsatz des Wertes des Investmen-
tanteils.



66

Anteile im Betriebsvermégen
(Steuerinlinder)

Inldndische Mietertrige und Zinsertriage sowie zinsdhnliche
Ertrdage

Inlindische Mietertrige, Zinsen und zinsihnliche Ertrige
sind beim Anleger grundsitzlich steuerpflichtig®. Dies gilt
unabhingig davon, ob diese Ertrige thesauriert oder ausge-
schiittet werden.

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

Auslédndische Mietertrige

Bei Mietertrigen aus auslindischen Immobilien verzichtet
Deutschland in der Regel auf die Besteuerung (Freistel-
lung aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens). Bei
Anlegern, die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist jedoch der
Progressionsvorbehalt teilweise zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen aus-
nahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder kein
Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde, kon-
nen die in den Herkunftslindern gezahlten Ertragsteuern
ggf. auf die deutsche Einkommen- oder Korperschaftsteuer
(nicht jedoch auf die Gewerbesteuer) angerechnet oder hier-
von abgezogen werden, sofern die gezahlten Steuern nicht
bereits auf der Ebene des Sondervermdgens als Werbungs-
kosten berticksichtigt wurden.

Gewinne aus dem Verkauf inlindischer und auslidndischer
Immobilien

Thesaurierte Gewinne aus der Veriuflerung inlindischer und
auslindischer Immobilien sind beim Anleger steuerlich un-
beachtlich, soweit sie nach Ablauf von 10 Jahren seit der An-
schaffung der Immobilie auf Fondsebene erzielt werden. Die
Gewinne werden erst bei ihrer Ausschiittung steuerpflichtig,
wobei Deutschland in der Regel auf die Besteuerung aus-
lindischer Gewinne (Freistellung aufgrund Doppelbesteue-
rungsabkommens) verzichtet.

Gewinne aus der VerduSerung inlindischer und auslindi-
scher Immobilien innerhalb der 10-Jahresfrist sind bei Thes-
aurierung bzw. Ausschiittung steuerlich auf Anlegerebene zu
beriicksichtigen. Dabei sind die Gewinne aus dem Verkauf

inlandischer Immobilien in vollem Umfang steuerpflichtig.
Bei Gewinnen aus dem Verkauf auslindischer Immobilien
verzichtet Deutschland in der Regel auf die Besteuerung
(Freistellung aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkom-
mens). Bei Anlegern, die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist
jedoch der Progressionsvorbehalt zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen aus-
nahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder kein
Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde, konnen
die in den Herkunftslindern gezahlten Ertragsteuern ggf.
auf die deutsche Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer
(nicht jedoch auf die Gewerbesteuer) angerechnet oder hier-
von abgezogen werden, sofern die gezahlten Steuern nicht
bereits auf der Ebene des Sonderverméogens als Werbungs-
kosten berticksichtigt wurden.

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

Gewinne aus der Verduerung von Wertpapieren, Gewinne
aus Termingeschiften und Ertrige aus Stillhalterpramien
Gewinne aus der Veriuflerung von Aktien, eigenkapitalihnli-
chen Genussrechten und Investmentfondsanteilen, Gewinne
aus Termingeschiften sowie Ertrage aus Stillhalterprimien
sind beim Anleger steuerlich unbeachtlich, wenn sie thesau-
riert werden. Zudem werden die Gewinne aus der VeridufSe-
rung der nachfolgend genannten Kapitalforderungen beim
Anleger nicht erfasst, wenn sie nicht ausgeschiittet werden:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

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

¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines ver-
offentlichten Index fiir eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
hiltnis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandelanleihen,
e) ohne gesonderten Stiickzinsausweis (flat) gehandelte Ge-
winnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,cum“-erworbene Optionsanleihen.

Werden diese Gewinne ausgeschiittet, so sind sie steuerlich auf

Anlegerebene zu berticksichtigen. Dabei sind Verduflerungs-
ewinne aus Aktien ganz’® (bei Anlegern, die Kérperschaften

g 8 gern, P

2 Die zu versteuernden Zinsen sind gemdfS § 2 Abs. 2a InvStG a. F. im Rabmen der Zinsschrankenregelung nach § 4h EStG zu beriicksichtigen.
5 % der VerdufSerungsgewinne aus Aktien gelten bei Korperschaften als nichtabzugsfihige Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.



sind) oder zu 40 % (bei sonstigen betrieblichen Anlegern, z. B.
Einzelunternehmern) steuerfrei (Teileinkiinfteverfahren). Ver-
duflerungsgewinne aus Renten/Kapitalforderungen, Gewinne
aus Termingeschiften sowie Ertrige aus Stillhalterprimien
sind hingegen in voller Hohe steuerpflichtig.

Ergebnisse aus der Verduflerung von Kapitalforderungen, die
nicht in der o. g. Aufzihlung enthalten sind, sind steuerlich
wie Zinsen zu behandeln (siehe oben).

Ausgeschiittete Wertpapierverduflerungsgewinne, ausge-
schiittete Termingeschiftsgewinne sowie ausgeschiittete
Ertrige aus Stillhalterprimien unterliegen grundsitzlich
dem Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich Solida-
rititszuschlag). Die auszahlende Stelle nimmt jedoch insbe-
sondere dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger eine
unbeschrinkt steuerpflichtige Korperschaft ist oder diese
Kapitalertrige Betriebseinnahmen eines inlindischen Be-
triebs sind und dies der auszahlenden Stelle vom Glidubiger
der Kapitalertrige nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck
erkliare wird.

In- und auslindische Dividenden (insbesondere aus
Immobilienkapitalgesellschaften)

Dividenden in- und auslidndischer (Immobilien-) Kapi-
talgesellschaften, die auf Anteile im Betriebsvermogen
ausgeschittet werden oder als zugeflossen gelten, sind bei
Korperschaften steuerpflichtig. Fir Einzelunternehmern
sind Dividenden - mit Ausnahme der Dividenden nach dem
REITG - zu 60 % zu versteuern (Teileinkiinfteverfahren).
Inlindische Dividenden unterliegen dem Steuerabzug (Kapi-
talertragsteuer 25 % zuziiglich Solidarititszuschlag).
Auslindische Dividenden unterliegen grundsitzlich dem
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich Solidari-
titszuschlag). Die auszahlende Stelle nimmt jedoch insbe-
sondere dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger
eine unbeschrinkt steuerpflichtige Kérperschaft ist (wobei
von Korperschaften i. S. d. § 1 Abs. 1 Nr. 4 und 5 KStG der
auszahlenden Stelle eine Bescheinigung des fiir sie zustin-
digen Finanzamtes vorliegen muss) oder die auslindischen
Dividenden Betriebseinnahmen eines inlindischen Betriebs
sind und dies der auszahlenden Stelle vom Glidubiger der
Kapitalertrige nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck
erklirt wird.

Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern sind die zum Teil ein-
kommensteuerfreien bzw. korperschaftsteuerfreien Dividen-
denertrige fiir Zwecke der Ermittlung des Gewerbeertrags
wieder hinzuzurechnen, nicht aber wieder zu kiirzen.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung kénnen Dividenden
von auslindischen (Immobilien-) Kapitalgesellschaften als
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sogenannte Schachteldividenden in vollem Umfang nur
dann steuerfrei sein, wenn der Anleger eine (Kapital-) Gesell-
schafti. S. d. entsprechenden Doppelbesteuerungsabkom-
mens ist und auf ihn durchgerechnet eine gentigend hohe
(Schachtel-) Beteiligung entfillt.

Ertrige aus der Beteiligung an in- und auslindischen
Immobilienpersonengesellschaften

Ertrige aus der Beteiligung an in- und auslindischen Immo-
bilienpersonengesellschaften sind steuerlich bereits mit Ende
des Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft auf der Ebene
des Sondervermdgens zu erfassen. Im Fall von vermé&gensver-
waltenden Personengesellschaften werden diese Ertrige im
Ubrigen grundsitzlich nach den zugrunde liegenden, d. h.
von der Immobilienpersonengesellschaft erzielten Einkinf-
ten (z. B. Mietertrige), behandelt. Im Fall von als gewerblich
geltenden Personengesellschaften gelten diese Ertrige als
sonstige Ertrige.

Negative steuerliche Ertrige

Verbleiben negative Ertrige nach Verrechnung mit gleicharti-
gen positiven Ertrigen auf der Ebene des Sondervermégens,
werden diese steuerlich auf Ebene des Sondervermégens vor-
getragen. Diese konnen auf Ebene des Sondervermoégens mit
ktinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen Ertrigen
der Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte Zurechnung
der negativen steuerlichen Ertrige auf den Anleger ist nicht
moglich. Damit wirken sich diese negativen Betrige beim
Anleger bei der Einkommensteuer bzw. Kérperschaftsteuer
erst in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem
das Geschiftsjahr des Sondervermogens endet bzw. die
Ausschiittung fiir das Geschiftsjahr des Sondervermaogens
erfolg, fiir das die negativen steuerlichen Ertrige auf Ebene
des Sondervermdogens verrechnet werden. Eine frithere Gel-
tendmachung bei der Einkommensteuer bzw. Kérperschaft-
steuer des Anlegers ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzinsen) sind
nicht steuerbar. Dies bedeutet fiir einen bilanzierenden An-
leger, dass die Substanzauskehrungen in der Handelsbilanz
ertragswirksam zu vereinnahmen sind, in der Steuerbilanz
aufwandswirksam ein passiver Ausgleichsposten zu bilden
ist und damit technisch die historischen Anschaffungskos-
ten steuerneutral gemindert werden. Alternativ kénnen die
fortgefithrten Anschaffungskosten um den anteiligen Betrag
der Substanzausschiittung vermindert werden.
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Riickgabe- und VeriduRBerungsgewinne auf Anlegerebene
Gewinne aus der Riickgabe oder Veriuflerung von Anteilen
im Betriebsvermogen sind fiir Einzelunternehmer zudem
grundsitzlich nur zu 60 % zu versteuern, soweit die Gewinne
aus noch nicht zugeflossenen oder noch nicht als zugeflos-
sen geltenden Dividenden und aus realisierten und nicht
realisierten Gewinnen des Sondervermdogens aus in- und
auslindischen Aktien bzw. (Immobilien-) Kapitalgesellschaf-
ten herrithren und soweit diese Dividenden und Gewinne bei
ihrer Zurechnung an den Anleger steuerfrei sind (sog. Akti-
engewinn I). Gewinne aus der Riickgabe oder Veriuflerung
von Anteilen im Betriebsvermdogen sind fiir Kérperschaften
zudem grundsitzlich steuerfrei, soweit die Gewinne aus rea-
lisierten und nicht realisierten Gewinnen des Sondervermé-
gens aus in- und auslindischen Aktien bzw. (Immobilien-)
Kapitalgesellschaften herrithren und soweit diese Gewinne
bei ihrer Zurechnung an den Anleger steuerfrei sind (sog.
Aktiengewinn II).

Die Gesellschaft veroffentlicht die Aktiengewinne bewertungs-
tiglich als Prozentsatz des Wertes des Investmentanteils.

Der Gewinn aus der Riickgabe oder Verduflerung der Anteile
ist zudem insoweit steuerfrei, als er auf die wihrend der
Besitzzeit im Sondervermégen entstandenen, noch nicht auf
der Anlegerebene erfassten, nach DBA steuerfreien Ertrige
zuriickzuftihren ist (sog. besitzzeitanteiliger Immobilien-
gewinn). Hierbei handelt es sich um noch nicht zugeflos-
sene oder noch nicht als zugeflossen geltende auslindische
Mieten und realisierte und nicht realisierte Gewinne des
Sondervermdgens aus auslindischen Immobilien, sofern
Deutschland auf die Besteuerung verzichtet hat.

Die Gesellschaft veroffentlicht den Immobiliengewinn be-
wertungstiglich als Prozentsatz des Anteilwertes des Sonder-
vermogens.

Besonderheiten bei bestimmten
Anlegergruppen

Steuerliche Besonderheiten sind regelmif3ig fiir bestimmte
Anlegergruppen zu beachten. Dies gilt insbesondere fiir
Banken, Sparkassen und andere Kreditinstitute, Finanz-
dienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen (einschlief3-
lich entsprechend qualifizierender Holdinggesellschaften),
Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen sowie fiir
Pensionsfonds und andere steuerbefreite Anleger sowie fur
Stidte und Gemeinden. Diese Besonderheiten werden hier
nicht dargestellt. Diesen und anderen Anlegergruppen mit
steuerlichen Besonderheiten empfehlen wir, sich vor Erwerb

von Anteilen an dem in diesem Verkaufsprospekt beschrie-
benen Sondervermogen mit ihrem Steuerberater in Verbin-
dung zu setzen und die steuerlichen Konsequenzen aus dem
Anteilerwerb individuell kldren zu lassen.

Steuerauslinder

Verwahrt ein Steuerauslinder Anteile an ausschiittenden
Sondervermdgen im Depot bei einer inldndischen depotfiih-
renden Stelle (Depotfall), wird vom Steuerabzug auf Zinsen,
zinsdhnliche Ertrige, Wertpapierveriulerungsgewinne, Ter-
mingeschiftsgewinne und auslindische Dividenden Abstand
genommen, sofern er seine steuerliche Auslindereigenschaft
nachweist. Sofern die Auslindereigenschaft der depotfiihren-
den Stelle nicht bekannt bzw. nicht rechtzeitig nachgewiesen
wird, ist der auslindische Anleger gezwungen, die Erstattung
des Steuerabzugs gemif3 § 37 Abs. 2 AO zu beantragen. Zu-
stindig ist das Betriebsstittenfinanzamt der depotfithrenden
Stelle.

Hat ein auslindischer Anleger Anteile an thesaurierenden
Sondervermdgen im Depot bei einer inlindischen depotfiih-
renden Stelle, wird bei Nachweis seiner steuerlichen Auslin-
dereigenschaft keine Steuer einbehalten, soweit es sich nicht
um inlindische Dividenden oder inlindische Mieten handelt.
Erfolgt der Antrag auf Erstattung verspitet, kann - wie bei
verspitetem Nachweis der Auslindereigenschaft bei ausschiit-
tenden Fonds - eine Erstattung gemifd § 37 Abs. 2 AO auch
nach dem Thesaurierungszeitpunkt beantragt werden.

Fir inlindische Dividenden und inlindische Mieten erfolgt
hingegen ein Steuerabzug. Inwieweit eine Anrechnung oder
Erstattung dieses Steuerabzugs fiir den auslindischen Anle-
ger moglich ist, hingt von dem zwischen dem Sitzstaat des
Anlegers und der Bundesrepublik Deutschland bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen ab. Eine DBA-Erstattung
der Kapitalertragsteuer auf inlindische Dividenden und
inlindische Mieten erfolgt tiber das Bundeszentralamt fiir
Steuern (BZSt) in Bonn.

Daritiber hinaus sind steuerliche Konsequenzen in dem
Heimatland des auslindischen Anlegers zu beachten. Dem
auslindischen Anleger empfehlen wir, sich vor Erwerb von
Anteilen an dem in diesem Verkaufsprospekt beschriebenen
Sondervermdgen mit seinem Steuerberater in Verbindung zu
setzen und die steuerlichen Konsequenzen aus dem Anteiler-
werb in seinem Heimatland individuell kliren zu lassen.



Solidarititszuschlag

Auf den bei Ausschiittungen oder Thesaurierungen abzu-
fithrenden Steuerabzug ist ein Solidarititszuschlag in Hohe
von 5,5 % zu erheben. Der Solidarititszuschlag ist bei der
Einkommensteuer und Korperschaftsteuer anrechenbar.
Fillt kein Steuerabzug an bzw. erfolgt bei Thesaurierung die
Vergiitung des Steuerabzugs, ist kein Solidarititszuschlag
abzufiihren bzw. wird dieser vergiitet.

Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inlindischen
depotfithrenden Stelle (Abzugsverpflichteter) durch den
Steuerabzug erhoben wird, erhebt sie grundsitzlich die da-
rauf entfallende Kirchensteuer nach dem Kirchensteuersatz
der Religionsgemeinschaft, der der Kirchensteuerpflichtige
angehort, als Zuschlag zum Steuerabzug. Die notigen Daten
hat der Abzugsverpflichtete beim Bundeszentralamt fiir
Steuern (BZSt) abzufragen. Der Anleger kann (nach amt-
lich vorgeschriebenem Vordruck) beim BZSt beantragen,
dass fiir ihn kein Datenabruf erfolgt (sog. Sperrvermerk); in
diesem Fall kann der Anleger vom Abzugsverpflichteten eine
Bescheinigung tiber die einbehaltene Kapitalertragsteuer
verlangen, und die Kirchensteuer wird im Wege der Veranla-
gung erhoben.

Die Abzugsfihigkeit der Kirchensteuer als Sonderausgabe
wird bereits beim Steuerabzug mindernd beriicksichtigt.

Auslindische Quellensteuer

Auf die auslindischen Ertrige des Sondervermégens wird
teilweise in den Herkunftslindern Quellensteuer einbehalten.
Die Gesellschaft kann die anrechenbare Quellensteuer auf
der Ebene des Sondervermogens wie Werbungskosten abzie-
hen. In diesem Fall ist die auslindische Quellensteuer auf
Anlegerebene weder anrechenbar noch abzugsfihig.

Ubt die Gesellschaft ihr Wahlrecht zum Abzug der auslin-
dischen Quellensteuer auf Fondsebene nicht aus, dann wird
die anrechenbare Quellensteuer bereits beim Steuerabzug
mindernd berticksichtigt.
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Ertragsausgleich

Auf Ertrige entfallende Teile des Ausgabepreises fiir ausge-
gebene Anteile, die zur Ausschiittung herangezogen werden
kénnen (Ertragsausgleichsverfahren), sind steuerlich so zu
behandeln wie die Ertrige, auf die diese Teile des Ausgabe-
preises entfallen.

Gesonderte Feststellung,
Auflenpriifung

Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebene des Sonder-
vermogens ermittelt werden, sind gesondert festzustellen.
Hierzu hat die Gesellschaft beim zustindigen Finanzamt
eine Feststellungserklirung abzugeben. Anderungen der
Feststellungserklirungen, z. B. anlisslich einer Auenprii-
fung (§ 11 Abs. 3 InvStG a. F.) der Finanzverwaltung, werden
fur das Geschiftsjahr wirksam, in dem die geinderte Fest-
stellung unanfechtbar geworden ist. Die steuerliche Zurech-
nung dieser geinderten Feststellung beim Anleger erfolgt
dann zum Ende dieses Geschiftsjahres bzw. am Ausschiit-
tungstag bei der Ausschiittung fiir dieses Geschiftsjahr.
Damit treffen die Bereinigungen von Fehlern wirtschaftlich
die Anleger, die zum Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an
dem Sondervermogen beteiligt sind. Die steuerlichen Aus-
wirkungen konnen entweder positiv oder negativ sein. Inso-
fern wird auf den Abschnitt ,Risikohinweise - Steuerliches
Risiko wegen fehlerhaft festgestellter Besteuerungsgrundla-
gen des Sondervermdgens® verwiesen.

Zwischengewinnbesteuerung

Zwischengewinne sind die im Riickgabe- oder Verkaufspreis
enthaltenen Entgelte fiir vereinnahmte oder aufgelaufene
Zinsen sowie Gewinne aus der Verduflerung von nichtin § 1
Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG a. F. genann-
ten Kapitalforderungen, die vom Sondervermégen noch
nicht ausgeschiittet oder thesauriert und infolgedessen beim
Anleger noch nicht steuerpflichtig wurden (etwa Stiickzinsen
aus festverzinslichen Wertpapieren vergleichbar). Der vom
Sondervermdgen erwirtschaftete Zwischengewinn ist bei
Riickgabe oder Verkauf der Anteile durch Steuerinlinder ein-
kommensteuerpflichtig. Der Steuerabzug auf den Zwischen-
gewinn betrigt 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag und ggf.
Kirchensteuer).
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Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwischengewinn kann
im Jahr der Zahlung beim Privatanleger einkommensteu-
erlich als negative Einnahme abgesetzt werden, wenn ein
Ertragsausgleich durchgefiithrt wird und sowohl bei der
Veroffentlichung des Zwischengewinns als auch im Rahmen
der von den Berufstrigern zu bescheinigenden Steuerdaten
hierauf hingewiesen wird. Er wird bereits beim Steuerabzug
steuermindernd berticksichtigt. Wird der Zwischengewinn
nicht veroffentlicht, sind jihrlich 6 % des Entgelts fiir die
Riickgabe oder Veriduflerung des Investmentanteils als
Zwischengewinn anzusetzen. Bei betrieblichen Anlegern

ist der gezahlte Zwischengewinn unselbststindiger Teil

der Anschaffungskosten, die nicht zu korrigieren sind. Bei
Riickgabe oder Verduflerung des Investmentanteils bildet der
erhaltene Zwischengewinn einen unselbststindigen Teil des
Verduflerungserloses. Eine Korrektur ist nicht vorzunehmen.
Die Zwischengewinne kénnen regelmiflig auch den Ab-
rechnungen sowie den Ertriagnisaufstellungen der Banken
entnommen werden.

Folgen der Verschmelzung von
Sondervermogen

In den Fillen der Verschmelzung eines inldndischen Son-
dervermogens in ein anderes inlindisches Sondervermégen
kommyt es weder auf der Ebene der Anleger noch auf der
Ebene der beteiligten Sondervermégen zu einer Aufdeckung
von stillen Reserven, d. h. dieser Vorgang ist steuerneutral.
Das Gleiche gilt fiir die Ubertragung aller Vermogensge-
genstinde eines inlindischen Sondervermdgens auf eine
inlindische Investmentaktiengesellschaft oder ein Teilgesell-
schaftsvermdgen einer inlindischen Investmentaktiengesell-
schaft. Erhalten die Anleger des tibertragenden Sonderver-
mogens eine Barzahlung im Sinne des § 190 KAGB, ist diese
wie eine Ausschiittung eines sonstigen Ertrags zu behandeln.
Vom tbertragenden Sondervermdgen erwirtschaftete und
noch nicht ausgeschiittete Ertrige werden den Anlegern zum
Ubertragungsstichtag als sog. ausschiittungsgleiche Ertrige
steuerlich zugewiesen.

Transparente, semitransparente und
intransparente Besteuerung

Die oben genannten Besteuerungsgrundsitze (sog. trans-
parente Besteuerung fiir Investmentfonds im Sinne des
Investmentsteuergesetzes) gelten nur, wenn fiir das Son-
dervermogen simtliche Besteuerungsgrundlagen nach der
steuerlichen Bekanntmachungspflicht entsprechend den
Vorgaben in § 5 InvStG a. F. bekannt gemacht werden. Hat
das Sondervermdgen Anteile an anderen Investmentver-
mogen (Zielfonds) erworben, so gelten die oben genannten
Besteuerungsgrundsitze ebenfalls nur, (i) solange der jewei-
lige Zielfonds entweder unter die Bestandsschutzregelungen
des Investmentsteuergesetzes fillt oder als Investmentfonds
nach § 1 Abs. 1b Satz 2 InvStG a. F. gilt und (ii) wenn die
Verwaltungsgesellschaft fiir diesen Zielfonds den steuerli-
chen Bekanntmachungspflichten nachkommt.

Die Gesellschaft ist bestrebt, simtliche Besteuerungsgrund-
lagen, die ihr zuginglich sind, bekannt zu machen. Die
erforderliche Bekanntmachung kann jedoch nicht garan-
tiert werden. In diesem Fall werden die Ausschiittungen des
Sondervermdgens und der Zwischengewinn sowie 70 % der
Wertsteigerung im letzten Kalenderjahr bezogen auf die
jeweiligen Anteile am Sondervermdgen, mindestens jedoch
6 % des Riicknahmepreises, als steuerpflichtiger Ertrag auf
der Ebene des Anlegers angesetzt (sog. Pauschal- oder Straf-
besteuerung). In diesem Fall kann es somit zur Versteuerung
fiktiver Ertrige beim Anleger kommen. Die Gesellschaft ist
zudem bestrebt, andere Besteuerungsgrundlagen auerhalb
der Anforderungen des § 5 Abs. 1 InvStG a. F. (insbesondere
den Aktiengewinn, den Immobiliengewinn und den Zwi-
schengewinn) bekannt zu machen.

Auch soweit das Sondervermogen Anteile an Investment-
fonds (Zielfonds) erworben hat und die jeweilige Verwal-
tungsgesellschaft fiir diese Zielfonds den steuerlichen
Bekanntmachungspflichten nicht nachkommt, ist nicht
garantiert, dass die Bekanntmachung wie erforderlich er-
folgt. In diesem Fall werden die Ertrige aus dem Zielfonds
nach den oben skizzierten Regelungen der Pauschal- oder
Strafbesteuerung ermittelt, diese zunichst dem Sonderver-
mogen und sodann den Anleger zugerechnet, so dass es auch
in diesem Fall zur Versteuerung fiktiver Ertrige beim Anleger
kommen kann.

Insofern wird auch auf den Abschnitt , Risikohinweise -
Risiko der Anwendung der sog. Pauschal- oder Strafbesteue-
rung“ verwiesen.



Einhaltung der steuerlichen
Anlagebestimmungen

Fiir den Fall, dass in der Anlagepraxis des Sondervermdgens
ein wesentlicher Verstof§ gegen die Anlagebestimmungen
nach § 1 Abs. 1b Satz 2 InvStG a. F. vorliegen sollte, greifen
bestimmcte steuerliche Konsequenzen. Insofern wird auf den
Abschnitt ,Risikohinweise - Risiko des Verlustes der Qualifi-
kation als Investmentfonds“ verwiesen.

EU-Zinsrichtlinie/
Zinsinformationsverordnung

Die Zinsinformationsverordnung (kurz ZIV), mit der die
Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 03. Juni 2003, ABL.
EU Nr. L 157 S. 38 umgesetzt wird, soll grenziiberschreitend
die effektive Besteuerung von Zinsertrigen natiirlicher Per-
sonen im Gebiet der EU sicherstellen. Mit einigen Drittstaa-
ten (insbesondere mit der Schweiz, Liechtenstein, Channel
Islands, Monaco und Andorra) hat die EU Abkommen abge-
schlossen, die der EU-Zinsrichtlinie weitgehend entsprechen.
Dazu werden grundsitzlich Zinsertrige, die eine im euro-
paischen Ausland oder bestimmten Drittstaaten ansissige
natirliche Person von einem deutschen Kreditinstitut (das
insoweit als Zahlstelle handelt) gutgeschrieben erhilt, von
dem deutschen Kreditinstitut an das Bundeszentralamt fiir
Steuern und von dort aus letztlich an die auslindischen
Wohnsitzfinanzimter gemeldet.

Entsprechend werden grundsitzlich Zinsertrige, die eine
nattirliche Person in Deutschland von einem auslindischen
Kreditinstitut im europdischen Ausland oder in bestimmten
Drittstaaten erhilt, von dem auslindischen Kreditinstitut
letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanzamt gemeldet.
Alternativ behalten einige auslindische Staaten Quellensteu-
ern ein, die in Deutschland anrechenbar sind.

Konkret betroften sind folglich die innerhalb der EU bzw. in
den beigetretenen Drittstaaten ansissigen Privatanleger, die
grenziiberschreitend in einem anderen EU-Land ihr Depot
oder Konto fiithren und Zinsertrige erwirtschaften.

Die Schweiz hat sich verpflichtet, von den Zinsertrigen eine
Quellensteuer i. H. v. 35 % einzubehalten (Luxemburg ist
dagegen mit Wirkung ab dem 01. Januar 2015 zum Informa-
tionsaustausch Gbergegangen). Der Anleger erhilt im Rah-
men der steuerlichen Dokumentation eine Bescheinigung,
mit der er sich die abgezogenen Quellensteuern im Rahmen
seiner Einkommensteuererklirung anrechnen lassen kann.
Alternativ hat der Privatanleger die Moglichkeit, sich vom
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Steuerabzug im Ausland befreien zu lassen, indem er eine Er-
michtigung zur freiwilligen Offenlegung seiner Zinsertrige
gegeniiber dem auslindischen Kreditinstitut abgibt, die es
dem Institut gestattet, auf den Steuerabzug zu verzichten
und stattdessen die Ertrige an die gesetzlich vorgegebenen
Finanzbehoérden zu melden.

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

Fiir diese Beurteilung enthilt die ZIV zwei wesentliche Anla-
gegrenzen.

Wenn das Vermdgen eines Fonds aus héchstens 15 % Forde-
rungen im Sinne der ZIV besteht, haben die Zahlstellen, die
letztendlich auf die von der Gesellschaft gemeldeten Daten
zuriickgreifen, keine Meldungen an das Bundeszentralamt
fiir Steuern zu versenden. Ansonsten 1st die Uberschreitung
der 15 %-Grenze eine Meldepflicht der Zahlstellen an das
Bundeszentralamt fiir Steuern tiber den in der Ausschiittung
enthaltenen Zinsanteil aus.

Bei Uberschreiten der 25 %-Grenze ist der in der Riickgabe
oder Veriuflerung der Fondsanteile enthaltene Zinsanteil zu
melden. Handelt es sich um einen ausschiittenden Fonds, so
ist zusitzlich im Falle der Ausschiittung der darin enthal-
tene Zinsanteil an das Bundeszentralamt fiir Steuern zu
melden. Handelt es sich um einen thesaurierenden Fonds,
erfolgt eine Meldung konsequenterweise nur im Falle der
Riickgabe oder Verduflerung des Fondsanteils.

Mit Blick auf den intensivierten Datenaustausch wurde

die Zinsinformationsrichtlinie mittlerweile aufgehoben.
Entsprechend wurde die ZIV dahingehend geindert, dass

sie - vorbehaltlich einzelner Ausnahmen, insbesondere fiir
Zinszahlungen durch eine inlindische Zahlstelle an wirt-
schaftliche Eigentiimer, die in einem bestimmten Drittstaat
(z. B. Schweiz, Lichtenstein, Monaco, Andorra) steuerlich
ansissig sind - nur noch fiir Zinszahlungen gilt, die bis zum
31. Dezember 2015 zugeflossen sind.

Grunderwerbsteuer

Der Verkauf von Anteilen an dem Sondervermdgen 13st
keine Grunderwerbsteuer aus.
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Ab dem 01. Januar 2018 geltende
Steuervorschriften (Uberblick)

Ab dem 01. Januar 2018 gilt das Sondervermogen als sog. In-
vestmentfonds im Sinne von § 1 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1 InvStG
n. F. Es erfullt jedoch nicht zugleich die Voraussetzungen,
um als sog. Spezial-Investmentfonds nach

§ 26 InvStG n. F. zu qualifizieren, insbesondere da natiirliche
Personen nicht als Anleger ausgeschlossen sind (vgl. § 26
Nummern 8 und 9 InvStG n. F.). Deswegen werden das Son-
dervermogen und dessen Anleger ab dem 01. Januar 2018
nicht linger nach dem sog. eingeschrinkten Transparenz-
prinzip besteuert werden, wie es sich in den Ausfihrungen
iiber die bis zum 31. Dezember 2017 geltenden Steuervor-
schriften niederschligt, sondern nach einem neuen, sog. in-
transparenten Besteuerungsregime (§§ 6 bis 24 InvStG n. F.).
Als Investmentfonds im Sinne des § 1 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1
InvStG n. F. unterliegt das Sondervermdgen mit bestimmten
Ertragen aus deutschen Quellen der Kérperschaftsteuer zu
einem Steuersatz von 15 % (einschlief3lich Solidarititszu-
schlag), nimlich mit

* ihren inlindischen Beteiligungseinnahmen (z. B. Gewin-
nausschiittungen von Immobilien-Gesellschaften in der
Rechtsform einer deutschen GmbH),

* inlindischen Immobilienertrigen (d. h. Mieten aus in
Deutschland belegenen Immobilien und Gewinnen aus
deren Verduflerung, unabhingig von der Haltedauer, wobei
nach § 6 Abs. 4 Satz 3 InvStG n. F. Wertverinderungen,
die vor dem 01. Januar 2018 eingetreten sind, steuerfrei
sind, sofern der Zeitpunkt zwischen Anschaffung und der
VeriuBerung mehr als zehn Jahre betrigt) und

* etwaigen sonstigen inlindischen Einkiinften im Sinne des
§ 49 Abs. 1 EStG (z. B. Zinsen aus mit deutschem Grund-
besitz besicherten Darlehen oder Zinsen aus partiarischen
Darlehen oder stillen Beteiligungen bei deutschen Schuld-
nern), jedoch nicht Gewinne aus der Verduflerung von
Kapitalgesellschaftsbeteiligungen (z. B. Gewinne aus dem
Verkauf von Anteilen an Immobilien-Gesellschaften in
der Rechtsform einer deutschen GmbH), auch wenn diese
Beteiligung 1 % oder mehr des Nennkapitals ausmacht.

Das Sondervermdogen unterliegt mit den oben genannten
Ertrigen aus deutschen Quellen insoweit nicht der Kérper-
schaftsteuer, als sie auf steuerbegiinstigte Anleger entfallen:

* Diese Ertrige sind auf dessen Ebene von der Korper-
schaftsteuer befreit, soweit sich an dem Sondervermogen
gemeinniitzige, mildtitige oder kirchliche Anleger oder
Anleger im Rahmen von zertifizierten Altersvorsorge- oder
Basisrentenvertrigen beteiligen.

Inlindische Immobilienertrige des Sondervermdgens
sind auf dessen Ebene von der Kérperschaftsteuer befreit,
soweit sich an dem Sondervermdgen juristische Personen
des offentlichen Rechts (z. B. Bund, Linder, Gemeinden,
Religionsgemeinschaften und Universititen, es sei denn,
die Beteiligung erfolgt im Rahmen ihrer Betriebe gewerb-
licher Art) sowie (andere) steuerbefreite Korperschaften,
Personenvereinigungen oder Vermdgensmassen (z. B.
Pensionskassen, Versorgungswerke) beteiligen.

Die Steuerbefreiung setzt voraus, dass diese steuerbegiins-
tigten Anleger mindestens seit drei Monaten (zivilrechtliche
und wirtschaftliche) Eigentiimer der Anteile an dem Son-
dervermogen sind und das Sondervermdogen die Vorausset-
zungen fiir eine Anrechenbarkeit von Kapitalertragsteuer
erfillt. Weiterhin sind Nachweispflichten zu erfiillen (vgl. § 9
InvStG n. F.).

Das Sondervermdgen hat den steuerbegiinstigten Anlegern
einen Betrag in Hohe der aufgrund der oben genannten
Steuerbefreiung nicht erhobenen Steuer auszuzahlen (§ 12
Abs. 1 InvStG n. F.).

Dagegen unterliegt das Sondervermogen nicht der Gewerbe-
steuer, vorausgesetzt, dass sein objektiver Geschiftszweck auf
die Anlage und Verwaltung seiner Mittel fiir gemeinschaft-
liche Rechnung der Anteilsinhaber beschrinkt ist und es
seine Vermogensgegenstinde nicht in wesentlichem Umfang
aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Die aktive unterneh-
merische Bewirtschaftung ist unschidlich, soweit sich das
Sondervermdgen an Immobiliengesellschaften beteiligt und/
oder die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen
Bewirtschaftung in einem Geschiftsjahr weniger als 5 % der
gesamten Einnahmen des Sondervermdgens betragen.
Ausschiittungen, Vorabpauschalen und Veriuflerungs- und
Riickgabegewinne, die ein Privatanleger aus seiner Anlage

in das Sondervermogen erzielt, werden bei diesem - ggf.
reduziert um 60 % oder 80 % (sog. Teilfreistellung) - als
Einkiinfte aus Kapitalvermégen der Einkommensteuer
unterworfen, soweit diese zusammen mit sonstigen Kapita-



lertrigen den Sparer-Pauschbetrag von jihrlich 801,- € (fiir
Alleinstehende oder getrennt veranlagte Ehegatten) bzw.
1.602,- € (fur zusammen veranlagte Ehegatten) tibersteigen.

Regimewechsel

Nach § 56 Abs. 1 Satz 1 InvStG n. F. sind die Vorschriften
des InvStG a. F. fiir die Zeit bis zum 31. Dezember 2017
anzuwenden. Falls das Geschiftsjahr des Sondervermogens
vom Kalenderjahr abweichen sollte, wire fiir steuerliche Zwe-
cke ein sog. Rumpfgeschiftsjahr zu bilden.

Nach § 56 Abs. 2 InvStG n. F. gelten die Anteile an dem Son-
dervermogen, die vor dem 01. Januar 2018 erworben wur-
den, am 31. Dezember 2017 fiktiv als veriuflert - wobei das
InvStG a. F. auf diesen fiktiven Gewinn letztmalig gilt - und
am 01. Januar 2018 gelten die Anteile - als Anteile an einem
Investmentfonds im Sinne des § 1 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1
InvStG n. F. - fiktiv als angeschafft (§ 56 Abs. 2 InvStG n. F.).
Dabei gilt als Verduf3erungspreis bzw. Anschaffungskosten
der letzte im Jahr 2017 festgesetzte Riicknahmepreis.

Da auf den Gewinn (oder Verlust) letztmalig die Regelungen
des Investmentsteuergesetzes a. F. Anwendung finden, kann
auf die Ausfithrungen in den einschligigen Abschnitten tiber
die bis zum 31. Dezember 2017 geltenden Steuervorschrif-
ten Bezug genommen werden. Das Ergebnis aus der fiktiven
Verduflerung ist steuerlich erst dann zu erfassen, wenn der
Anteil tatsichlich verduf8ert wird (§ 56 Abs. 3 Satz 1 InvStG
n. F.)). In diesem Zeitpunkt ist auch Kapitalertragsteuer zu
erheben

(§ 56 Abs. 3 Satz 3 InvStG n. F.). Falls der Gewinn aus der
fiktiven Verduflerung nicht ermittelt werden kann, ist eine
Ersatzbemessungsgrundlage in Hohe von 30 % des Riick-
nahmepreises anzusetzen; in diesem Fall ist eine Abgeltungs-
wirkung ausgeschlossen (§ 56 Abs. 3 Sitze 4 und 5 InvStG

n. F.).

Nicht geklirt scheint aktuell, ob, wenn das Sondervermogen
Ertrige des Jahres 2017 Anfang 2018 binnen der hierfur
geltenden Frist (nach § 56 Abs. 1 Satz 4 Nr. 2 InvStG n. F.
verlingert auf acht Monate) ausschiittet, dies als ausgeschiit-
tete Ertrige nach den Regelungen des InvStG n. F. besteuert
wird. Zu diesen und anderen Fragen, insbesondere zu den
Ubergangsregelungen, wird ein erliuterndes Schreiben des
Bundesfinanzministeriums erwartet.
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Anteile im Privatvermégen
(Steuerinlinder)

Gewinnausschiittungen

Gewinnausschiittungen unterliegen nach § 16 Abs. 1 Nr. 1
InvStG n. F. i. V. m. § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG n. F. der Einkom-
mensteuer.

Kapitalriickzahlungen

Die fiir Gewinnausschiittungen oben skizzierten Regelungen
gelten auch fiir Ausschiittungen, die sich wirtschaftlich oder
bilanziell als Kapitalriickfithrungen darstellen, d. h. diese
sind steuerpflichtig. Eine Moglichkeit, solche Ausschiittun-
gen als steuerneutrale Einlagenriickgewihr anerkennen zu
lassen, ist gesetzlich nicht vorgesehen.

Eine Sonderregelung gilt unter bestimmten Voraussetzun-
gen im Fall der Abwicklung des Sondervermogens (vgl. § 17
InvStG n. F.).

Vorabpauschale

Privatanleger unterliegen ferner nach § 16 Abs. 1 Nr. 2
InvStG n. F. 1. V. m. § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG n. F. - unter
bestimmten Voraussetzungen - mit der sog. Vorabpauschale
der Einkommensteuer.

Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschiittun-
gen des Sondervermdogens innerhalb eines Kalenderjahres
den sog. Basisertrag fiir dieses Kalenderjahr unterschreiten.
Sofern die Summe der Ausschiittungen innerhalb eines
Kalenderjahres mindestens den Basisertrag erreicht, wird fiir
dieses Kalenderjahr keine Vorabpauschale angesetzt.

Der Basisertrag eines Kalenderjahres wird nach § 18 Abs.

1 InvStG n. F. ermittelt, indem der Riicknahmepreis des
Anteils am Sondervermégen zu Beginn dieses Kalender-
jahres mit 70 % des sog. Basiszinses (der fiir jedes Jahr neu
festgelegt wird; fur 2016 betragt der Basiszins z. B. 1,1 %)
multipliziert wird; begrenzt ist der Basisertrag jedoch auf
den Mehrbetrag, der sich zwischen dem Riicknahmepreis zu
Beginn und dem Riicknahmepreis zum Ende des Kalender-
jahres zuziiglich der unterjihrigen Ausschiittungen ergibt.
Die Vorabpauschale gilt am ersten Werktag des Kalenderjah-
res als zugeflossen, das auf das Kalenderjahr folgt, fiir das die
Vorabpauschale anfillt (§ 18 Abs. 3 InvStG n. F.).

Besteuerung bei VerduBerung oder Riickgabe

Bei Privatanlegern unterliegen nach § 16 Abs. 1 Nr. 3 InvStG
n. F.i. V.m. § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG n. F. Gewinne aus der
Verduflerung oder der Riickgabe der Anteile an dem Sonder-
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vermogen in voller Hohe der Einkommensteuer.

Das Verduflerungsergebnis mindert sich durch etwaige Vor-
abpauschalen (§ 20 Abs. 1 Satz 3 InvStG n. F.).

Verluste infolge der Veriuflerung oder der Riickgabe der
Anteile sind grundsitzlich auf Ebene dieser Investoren fiir
Zwecke der Einkommensteuer abziehbar.

Teilfreistellung

Ausschiittungen, Vorabpauschalen und Riickgabe- oder Ver-
duflerungsgewinne sind nach § 20 Abs. 3 Nr. 1 bzw. 2 InvStG
n. F. bei Privatanlegern

e zu 60 % von der Einkommensteuer beftreit, wenn das Son-
dervermogen gemif seinen Anlagebedingungen fortlau-
fend mindestens 51 % seines Wertes in Immobilien und
Immobilien-Gesellschaften anlegt, oder

 zu 80 % von der Einkommensteuer befreit, wenn das Son-
dervermogen gemifd seinen Anlagebedingungen fortlau-
fend mindestens 51 % seines Wertes in auslindische Immo-
bilien und Auslands-Immobiliengesellschaften anlegt.

Diese sog. Teilfreistellung gilt auch, wenn die Anlagebedin-
gungen keine solchen Vorgaben machen, der Anleger aber
nachweist, dass diese Anlagegrenze wihrend des Geschifts-
jahres tatsichlich durchgehend tiberschritten wurde, und
beantragt, die Teilfreistellung in seiner Veranlagung anzu-
wenden.

Falls die Teilfreistellung greift, sind Werbungskosten, die
mit der Anlage in das Sondervermégen zusammenhingen,
in entsprechender Hohe steuerlich nicht abzugsfihig (§ 21
InvStG n. F.).

Kapitalertragsteuer

Ausschiittungen, die Vorabpauschale und Gewinne aus der
Verduflerung oder Riickgabe von Anteilen an dem Sonder-
vermogen unterliegen der Kapitalertragsteuer, womit die
Einkommensteuer grundsitzlich abgegolten ist.

Um insbesondere die Kapitalertragsteuer auf die Vorabpau-
schale aufbringen zu kénnen, kann hierbei die Bank, die die
Anteile an dem Sondervermogen verwahrt oder verwaltet,
den notigen Betrag von einem Konto, das bei ihr unterhalten
wird und auf den Namen des Gliubigers (Fondsanlegers)
lautet, ohne dessen Einwilligung einziehen und, falls der
Gldubiger nicht vor Zufluss der Kapitalertrige widerspriche,
auch insoweit Betrige von diesem Konto einziehen, wie ein
mit dem Glidubiger vereinbarter Kontokorrentkredit nicht
in Anspruch genommen wurde (§ 44 Abs. 1 Sitze 8 und

9, Abs. 1b EStG). Falls der Kapitalertragsteuerbetrag nicht

aufgebracht werden konnte, erfolgt eine Mitteilung an das
Finanzamt und der Privatanleger hat den Betrag in seiner
Einkommensteuererklirung anzugeben.

Hinzurechnungsbesteuerung

Die Regelungen der Hinzurechnungsbesteuerung finden
nach § 7 Abs. 7 AStG in der Fassung des Investmentsteuer-
reformgesetzes auf die Ertrige des Sondervermdogens keine
Anwendung.

Anteile im Betriebsvermogen
(Steuerinlinder)

Gewinnausschiittungen

Gewinnausschiittungen unterliegen nach § 16 Abs. 1 Nr.

1 InvStG n. F.i. V. m. § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG n. F. in voller
Hohe der Einkommen- bzw. Kérperschaftssteuer und der
Gewerbesteuer. Eine 40 %ige Teilfreistellung fiir betriebliche
Anleger (nattrliche Personen) bzw. 95 %ige Befreiung fiir Ka-
pitalgesellschaften kommt nach § 16 Abs. 3 InvStG - unab-
hingig von weiteren Voraussetzungen - nicht in Betracht.

Kapitalriickzahlungen

Die fir Gewinnausschiittungen oben skizzierten Regelungen
gelten auch fiir Ausschiittungen, die sich wirtschaftlich oder
bilanziell als Kapitalriickfithrungen darstellen, d. h. diese
sind steuerpflichtig. Eine Moglichkeit, solche Ausschiittun-
gen als steuerneutrale Einlagenriickgewihr anerkennen zu
lassen, ist gesetzlich nicht vorgesehen.

Eine Sonderregelung gilt unter bestimmten Voraussetzun-
gen im Fall der Abwicklung des Sondervermogens (vgl. § 17
InvStG n. F.).

Vorabpauschale

Betriebliche Anleger unterliegen ferner nach § 16 Abs. 1 Nr.
2InvStG n. F. 1. V. m. § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG n. F. - unter
bestimmten Voraussetzungen - mit der sog. Vorabpauschale
der Einkommen- bzw. Kérperschaft- und Gewerbesteuer.
Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschiittun-
gen des Sondervermdgens innerhalb eines Kalenderjahres
den sog. Basisertrag fiir dieses Kalenderjahr unterschreiten.
Sofern die Summe der Ausschiittungen innerhalb eines
Kalenderjahres mindestens den Basisertrag erreicht, wird fir
dieses Kalenderjahr keine Vorabpauschale angesetzt.

Der Basisertrag eines Kalenderjahres wird nach § 18 Abs.

1 InvStG n. F. ermittelt, indem der Riicknahmepreis des



Anteils am Sondervermdgen zu Beginn dieses Kalenderjahres
mit 70 % des sog. Basiszinses (fiir 2016 betragt der Basiszins
1,1 %) multipliziert wird; begrenzt ist der Basisertrag jedoch
auf den Mehrbetrag, der sich zwischen dem Riicknahme-
preis zu Beginn und dem Riicknahmepreis zum Ende des
Kalenderjahres zuziiglich der unterjihrigen Ausschiittungen
ergibt.

Die Vorabpauschale gilt am ersten Werktag des Kalenderjah-
res als zugeflossen, das auf das Kalenderjahr folgt, fur das die
Vorabpauschale anfillt (§ 18 Abs. 3 InvStG n. F.).

Fiir bestimmte Anlegergruppen, z. B. Lebens- oder Kranken-
versicherungen oder wenn die Anteile an dem Sondervermao-
gen im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung gehalten
werden, greift u. U. eine Ausnahme, d. h. die Vorabpauschale
unterliegt bei diesen nicht der Besteuerung.

Besteuerung bei VerdauBerung oder Riickgabe

Bei betrieblichen Anlegern unterliegen nach § 16 Abs. 1 Nr.
3 InvStG n. F.1. V. m. § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG n. F. Gewinne
aus der Verduflerung oder der Riickgabe der Anteile an dem
Sondervermdgen in voller Hohe der Einkommen- bzw. Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer.

Das Veriduflerungsergebnis mindert sich durch etwaige Vor-
abpauschalen (§ 19 Abs. 1 Satz 3 InvStG n. F.).

Verluste infolge der Verduflerung oder der Riickgabe der
Anteile sind grundsitzlich auf Ebene dieser Investoren fiir
Zwecke der Korperschaft- bzw. Einkommen- und Gewerbe-
steuer abziehbar.

Die Regelungen des § 3 Nr. 40 EStG und § 8b KStG finden
nach § 16 Abs. 3 InvStG n. F. keine Anwendung.

Teilfreistellung

Ausschiittungen, Vorabpauschalen und Riickgabe- oder Ver-
duflerungsgewinne sind nach § 20 Abs. 3 Nr. 1 bzw. 2, Abs. 3
InvStG n. F. bei betrieblichen Anlegern

* zu 60 % von der Koérperschaft- oder Einkommensteuer und
zu 30 % von der Gewerbesteuer befreit, wenn das Sonder-
vermogen gemifd seinen Anlagebedingungen fortlaufend
mindestens 51 % seines Wertes in Immobilien und Immo-
bilien-Gesellschaften anlegt, oder

zu 80 % von der Korperschaft- oder Einkommensteuer und
zu 40 % von der Gewerbesteuer befreit, wenn das Sonder-
vermogen gemifd seinen Anlagebedingungen fortlaufend
mindestens 51 % seines Wertes in auslindische Immobilien
und Auslands-Immobiliengesellschaften anlegt.
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Diese sog. Teilfreistellung gilt auch, wenn die Anlagebedin-
gungen keine solchen Vorgaben machen, der Anleger aber
nachweist, dass diese Anlagegrenze wihrend des Geschiifts-
jahres tatsichlich durchgehend tiberschritten wurde, und
beantragt, die Teilfreistellung in seiner Veranlagung anzu-
wenden.

Falls die Teilfreistellung greift, sind Betriebsausgaben, die
mit der Anlage in das Sonderverm&gen zusammenhingen,
in entsprechender Hohe steuerlich nicht abzugsfihig (§ 21
InvStG n. F.).

Kapitalertragsteuer

Ausschiittungen und die Vorabpauschale unterliegen der
Kapitalertragsteuer. Diese wird in der Veranlagung auf die
Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer angerechnet bzw. ggf.
erstattet.

Hinzurechnungsbesteuerung

Die Regelungen der Hinzurechnungsbesteuerung sollten
nach § 7 Abs. 7 AStG in der Fassung des Investmentsteuer-
reformgesetzes auf die Ertrige des Sondervermdgens keine
Anwendung finden.

Hinweis: Die steuerlichen Ausfiihrungen gehen von der der-
zeit bekannten Rechtslage aus. Sie richten sich an in Deutsch-
land unbeschrinkt einkommensteuerpflichtige oder unbe-
schrankt korperschaftsteuerpflichtige Personen. Es kann
jedoch keine Gewihr dafiir iibernommen werden, dass sich
die steuerliche Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtspre-
chung, AuRenpriifung oder Erlasse der Finanzverwaltung
nicht dndert, unter Umstinden auch riickwirkend. Insofern
wird insbesondere auf den Abschnitt ,,Risikohinweise - Ri-
siko von Anderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen
aufgrund der geplanten ,groBen Investmentsteuerreform?,,
verwiesen. Einzelheiten zur Besteuerung der Ertrage des Son-
dervermdgens werden in den Jahresberichten veréffentlicht.
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Auslagerungen

Die Gesellschaft hat folgende Aufgaben auf andere Unter-
nehmen tibertragen:

* Fondsadministration auf die IntReal International Real
Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Ferdinand-
strafle 61, 20095 Hamburg

* Asset Management in Bezug auf Biiroimmobilien auf
CORPUS SIREO Asset Management Commercial GmbH,
JahnstrafSe 64, 63150 Heusenstamm,;

* Asset Management in Bezug auf Wohnimmobilien auf
CORPUS SIREO Asset Management Residential GmbH,
Aachener Str. 186, 50931 Koln;

* Asset Management in Bezug auf Shoppingcenter auf COR-
PUS SIREO Asset Management Retail GmbH, Aachener
Str. 186, 50931 Koln;

* Controlling/HR/Legal/Accounting/IT/Treasury/Revision/
Marketing/PR auf CORPUS SIREO Holding GmbH, Aa-
chener Str. 186, 50931 Koln.

Die Gesellschaft ist jederzeit berechtigt, den vorgenannten
Unternehmen in Bezug auf die ausgelagerten Aufgaben Wei-
sungen zu erteilen. Sie kann ihnen auch kiindigen und die
entsprechenden Aufgaben auf Dritte auslagern oder selbst
erledigen.

Folgende Interessenkonflikte kénnten sich aus der
Auslagerung ergeben:

Interessenkonflikte konnen sich daraus ergeben, dass Auf-
tragnehmer teilweise die gleichen Dienstleistungen auch fur
andere Gesellschaften und deren Investmentvermogen oder
Individualportfolios, seien es Gesellschaften innerhalb oder
auflerhalb der Swiss Life Gruppe, erbringen.

Die nachfolgend genannten Unternehmen sind mit der Ge-
sellschaft verbundene Unternehmen:

* CORPUS SIREO Asset Management Commercial GmbH,
* CORPUS SIREO Asset Management Residential GmbH,
* CORPUS SIREO Asset Management Retail GmbH,

* CORPUS SIREO Holding GmbH,

¢ CORPUS SIREO International S.ar. L.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die jeweiligen
Vertrige in anderer Form abgeschlossen worden wiren oder
werden, wenn eine Gesellschaft involviert wire, die nicht
gesellschaftsrechtlich oder personell verflochten ist.



Dienstleister

Neben den von der Gesellschaft im aufsichtsrechtlichen
Sinne ausgelagerten Funktionen beabsichtigt die Gesell-
schaft zudem, die nachfolgend aufgefithrten Tatigkeiten
an Dienstleister zu vergeben. Mit der Beauftragung solcher
Dienstleister entstehen keinerlei direkte Rechte und Pflich-
ten der Anleger.

Asset und Property Manager

* Asset Management in Bezug auf Biiroimmobilien auf
CORPUS SIREO Asset Management Commercial GmbH,
Jahnstrafle 64, 63150 Heusenstamm;

* Asset Management in Bezug auf Wohnimmobilien auf
CORPUS SIREO Asset Management Residential GmbH,
Aachener Str. 186, 50931 Koln;

» Asset Management in Bezug auf Shoppingcenter auf COR-
PUS SIREO Asset Management Retail GmbH, Aachener
Str. 186, 50931 Koln.
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Vertriebsstelle

Die Gesellschaft wird bestimmte, derzeit jedoch noch nicht
abschlieflend festgelegte Kreditinstitute mit Vertriebstitig-
keiten beauftragen. In diesem Zusammenhang werden diese
Kreditinstitute im eigenen Namen und auf eigene Rechnung
titig und iibernehmen es selbst, fiir das Sondervermégen
Anleger zu vermitteln, welche Anteile am Sondervermogen
erwerben.

Rechtliche Beratung

Mit der rechtlichen und investmentsteuerrechtlichen Bera-
tung in Zusammenhang mit der Konzeption und Auflage
des Sondervermdogens war die Anwaltskanzlei Clifford
Chance Deutschland LLP, Mainzer LandstrafRe 46, 60325
Frankfurt am Main beauftragt.
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Interessenkonflikte

Bei der Gesellschaft konnen in Bezug auf die Verwaltung des
Sondervermogens folgende Interessenkonflikte entstehen,
die mit den Interessen der Anleger kollidieren kénnen:

Interessenkonflikte

* Interessen der Gesellschaft und der mit dieser verbunde-
nen Unternehmen,

* Interessen der Mitarbeiter der Gesellschaft oder

* Interessen anderer Anleger in diesem Sondervermogen
oder anderen Investmentvermdgen.

Umstinde oder Beziehungen, die Interessenkonflikte be-
griinden konnen, umfassen insbesondere:

* Anreizsysteme fiir Mitarbeiter der Gesellschaft,

* Mitarbeitergeschifte,

* Zuwendungen, d. h. insbesondere Geschenke und Einla-
dungen an Mitarbeiter der Gesellschaft,

* Umschichtungen im Sondervermogen,

» stichtagsbezogene Aufbesserung der Performance des Son-
dervermogens (,window dressing®),

* Ankdufe von Immobilien oder Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften, die fiir mehrere von der Gesellschaft
verwalteten Immobilien-Sondervermégen oder Individual-
portfolios in Betracht kommen konnen,

* Geschiifte zwischen der Gesellschaft und den von ihr ver-
walteten Investmentvermogen oder Individualportfolios
bzw.

* Geschiifte zwischen von der Gesellschaft verwalteten Inves-
tmentvermégen und/oder Individualportfolios,

* Zusammenfassung mehrerer Orders (,,block trades®),

* Beauftragung von verbundenen Unternehmen und Perso-
nen,

* Einzelanlagen von erheblichem Umfang,

* Transaktionen nach Handelsschluss zum bereits abseh-
baren Schlusskurs des laufenden Tages, sogenanntes Late
Trading.

Darstellung der wesentlichen (potenziellen)
Interessenkonflikte

Die nachstehenden wesentlichen Interessenkonflikte (hierbei
handelt es sich nicht um eine abschliefende Darstellung)
konnen sich negativ auf das vom Anleger erzielbare wirt-

schaftliche Ergebnis auswirken und insbesondere zu geringe-
ren Auszahlungen an die Anleger fithren.

Dariiber hinaus kénnen weitere Interessenkonflikte beste-
hen oder sich zukiinftig ergeben, die sich ebenfalls negativ
insbesondere auf das vom Anleger erzielbare wirtschaftliche
Ergebnis auswirken und zu geringeren Auszahlungen an die
Anleger fiihren kénnen.

Interessenkonflikte auf Ebene der Gesellschaft

Die Gesellschaft und ein Teil ihrer Dienstleister und Auf-
tragnehmer gehoren einer Unternehmensgruppe an. Derart
verbundenen Unternehmen bzw. die bei diesen Gesellschaf-
ten handelnden Personen sind teilweise auch bei anderen
Investmentvermdgen in gleichen oder dhnlichen Funktionen
wie bei diesem Sondervermdogen beteiligt oder titig oder wer-
den dies kiinftig sein. Hieraus konnen sich Interessenkon-
flikte ergeben. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass fiir
das Sonderverm&gen wesentliche Vertrige in anderer Form
abgeschlossen wiirden, wenn nur Gesellschaften involviert
wiren, die nicht in Mehrfachfunktionen agieren und nicht
gesellschaftsrechtlich oder personell verflochten sind.

Die Interessen der beteiligten Gesellschaften und Personen
konnen kollidieren. Bei Interessenkonflikten, die die Gesell-
schaft betreffen, wird die Gesellschaft sich darum bemiihen,
diese zu Gunsten der Anleger des Sondervermégens zu l6sen.
Sofern dariiber hinaus auch Interessen der Anleger betroffen
sind, wird die Gesellschaft sich darum bemiihen, Interessen-
konflikte zu vermeiden und, wenn diese sich nicht vermei-
den lassen, daftir sorgen, dass mit etwaig unvermeidbaren
Konflikten unter der gebotenen Wahrung der Interessen der
Anleger umgegangen wird.

Vermogensgegenstinde des Sondervermdgens in Form

von Bankguthaben, Anteilen an Investmentvermogen oder
Wertpapieren konnen bei mit der Gesellschaft verbundenen
Unternehmen im Einklang mit den gesetzlichen Bestimmun-
gen bei der Verwahrstelle hinterlegt werden.

Die Gesellschaft widmet den Titigkeiten des Sonderver-
mogens so viel Zeit, wie sie fiir notwendig und angemessen
erachtet. Fuir sie besteht keine Beschrinkung hinsichtlich der
Auflegung zusitzlicher Investmentvermdogen, insbesondere
was das Eingehen weiterer Anlageberatungsbeziehungen
oder die Aufnahme weiterer Geschiftstitigkeiten betrifft,
auch wenn diese im Wettbewerb mit der Titigkeit fiir dieses
Sondervermdgen stehen.



Interessenkonflikte auf Ebene der Vertriebspartner
Aufgrund der anteiligen Zahlung von Vergtitungsbestandtei-
len und/oder sonstigen Zahlungen von der Gesellschaft an
(potenzielle) Vertriebspartner besteht ein gesteigertes eigenes
Vertriebsinteresse dieser Vertriebspartner.

Interessenkonflikte auf Ebene der Auftragnehmer

Bei Auftragnehmern in Dienstleistungs- und Auslagerungs-
verhiltnissen kénnen Interessenkonflikte daraus entstehen,
dass die Auftragnehmer teilweise die gleichen Dienstleistun-
gen auch fiir andere Gesellschaften und deren Investment-
vermdogen erbringen und/oder die Auftragnehmer verbun-
dene Unternehmen sind und die Vertrige ggf. anders oder
nicht abgeschlossen wiirden, wenn es sich nicht um verbun-
dene Unternehmen handeln wiirde.

Der Gesellschaft konnen im Zusammenhang mit Geschif-
ten fiir Rechnung des Sondervermdgens geldwerte Vorteile
(insbesondere Broker research, Finanzanalysen, Markt- und
Kursinformationssysteme) entstehen, die im Interesse der
Anleger bei den Anlageentscheidungen verwendet werden.
Der Gesellschaft flieffen weder Riickvergiitungen der aus
dem Sondervermégen an Dritte, wie z. B. die Verwahrstelle,
geleisteten Vergiitungen oder Aufwendungserstattungen zu,
noch erhilt sie derartige Riickvergiitungen.

Bei der Verwahrstelle handelt es sich um ein verbundenes
Unternehmen der Gesellschaft. Es ist nicht ausgeschlossen,
dass dieses Unternehmen nicht als Verwahrstelle ausgewihlt
worden wire, wenn es sich nicht um ein verbundenes Unter-
nehmen gehandelt hitte.

Die Gesellschaft oder von ihr beauftragte Dritte konnen im
Zusammenhang mit dem Erwerb von Vermdgensgegenstin-
den von deren Emittenten und/oder Verkiufern aus deren
(Verkaufs-)Gebiihren (z. B. Ausgabeaufschlige, Agios, Provisi-
onen, in den Preis eingerechnete Gebiihren) geldliche Zuwen-
dungen erhalten. Die Hohe solcher Zuwendungen ist nicht im
Vorneherein bestimmbar, da sie von der Art des Vermogens-
gegenstandes und den Umstinden seines Erwerbs abhingt.
Nach derzeitiger Marktpraxis werden max. 1,5 % des Preises
eines Vermogensgegenstandes als Zuwendung geleistet. Dieser
Betrag kann in Einzelfillen auch hoher sein. Nihere Einzel-
heiten werden dem Anleger auf Nachfrage mitgeteilt.

Sofern die Gesellschaft oder der von ihr beauftragte Dritte
diese Zuwendungen nicht dem Sondervermdogen zufiih-

ren, ist ihr Einbehalt auf die Verbesserung der Qualitit der
Dienstleistung ausgelegt und hindert die Gesellschaft bzw.
den mit der Portfolioverwaltung beauftragten Dritten nicht
daran, pflichtgemifd im besten Interesse des verwalteten Son-
dervermdgens und seiner Anleger zu handeln.
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Es wurden keine unvermeidbaren Interessenkonflikte im Zu-
sammenhang mit der Auslagerung Portfolioberatung sowie
des Asset- und Property Managements festgestellt.

Die Gesellschaft gewihrt an Vermittler, z. B. Kreditinstitute,
wiederkehrend, meist jihrlich, Vermittlungsentgelte als soge-
nannte ,Vermittlungsfolgeprovision®.

Faire Behandlung der Anleger/
Umgang mit Interessenkonflikten

Die Gesellschaft fiithrt ihre Geschifte so, dass Interessenkon-
flikte auf faire Weise gehandhabt werden, und zwar sowohl
zwischen der Gesellschaft, ihren Mitarbeitern und ihren
Anlegern als auch zwischen den Anlegern untereinander. Im
Konflikt zwischen der Gesellschaft oder ihren Mitarbeitern
auf der einen und den Anlegern auf der anderen Seite haben
die Interessen der Anleger stets Vorrang.

Die Geschiftsfithrung der Gesellschaft ist dafiir verantwort-
lich sicherzustellen, dass die Systeme, Kontrollen und Ver-
fahren der Gesellschaft fiir die Identifizierung, Uberwachung
und Losung von Interessenkonflikten angemessen sind. Die
Compliance und die Rechtsabteilung der Gesellschaft unter-
stiitzen dabei die Identifizierung und Uberwachung tatsich-
licher und potenzieller Interessenkonflikte.

Zum Umgang mit Interessenkonflikten setzt die Gesellschaft
folgende organisatorische Mafinahmen ein, um Interessen-
konflikte zu ermitteln, ihnen vorzubeugen, sie zu steuern, zu
beobachten und sie offenzulegen:

* Bestehen einer Compliance-Abteilung, die die Einhaltung
von Gesetzen und Regeln tiberwacht und an die Interes-
senkonflikten gemeldet werden miissen,
* Pflichten zur Offenlegung,
* Organisatorische Mafinahmen wie
- die Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen fiir
einzelne Abteilungen, um dem Missbrauch von vertrauli-
chen Informationen vorzubeugen,

- Zuordnung von Zustindigkeiten, um unsachgemifle
Einflussnahme zu verhindern,

¢ Verhaltensregeln fiir Mitarbeiter in Bezug auf Mitarbei-
tergeschifte, Verpflichtungen zur Einhaltung des Insider-
rechts,

* Einrichtung von Vergiitungssystemen,

* Grundsitze zur Beriicksichtigung von Kundeninteressen
und Beachtung der vereinbarten Anlagerichtlinien,

* Grundsitze zur bestméglichen Ausfiihrung beim Erwerb
bzw. Veriuflerung von Finanzinstrumenten,
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* Grundsitze zur Aufteilung von Teilausfithrungen,
* Einrichten von Orderannahmezeiten (Cut-off Zeiten),
* Auslagerungscontrolling.

Faire Behandlung der Anleger
Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Anleger des Sonderver-

mogens fair zu behandeln. Sie verwaltet aufgelegte Invest-
mentvermdgen nach dem Prinzip der Gleichbehandlung,
indem sie bestimmte Investmentvermdgen und Anleger der
Investmentvermdgen nicht zulasten anderer bevorzugt be-
handelt. Die Entscheidungsprozesse und organisatorischen
Strukturen der Gesellschaft sind entsprechend ausgerichtet.

Berichte, Geschiftsjahr, Priifer

Die Jahresberichte und Halbjahresberichte sowie etwaige
Zwischenberichte des Sondervermdégens sind bei der Gesell-
schaft und der Verwahrstelle sowie auf der Homepage der
Gesellschaft unter www.livingandworking.de erhiltlich.

Das Geschiftsjahr des Sondervermogens beginnt am 01. Juli
eines jeden Jahres und endet am 30. Juni eines jeden Jahres.

Mit der Abschlusspriifung wird die PricewaterhouseCoopers
AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main,
beauftragt.

Auflosungs- und Abwicklungsberichte sind bei der Verwahr-

stelle erhiltlich.
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Regelungen zur Auflésung und
Ubertragung des Sondervermogens

Auflésung des Sondervermogens

Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auflésung der Son-
dervermogen zu verlangen. Die Gesellschaft kann jedoch die
Verwaltung eines Sondervermé&gens unter Einhaltung einer
Kiindigungsfrist von 6 Monaten durch Bekanntmachung im
Bundesanzeiger und dartiber hinaus im Jahresbericht oder
Halbjahresbericht kiindigen. Auflerdem werden die Anleger
tiber ihre depotfiihrenden Stellen {iber eine solche Kiindi-
gung mittels eines dauerhaften Datentrigers unterrichtet.
Mit der Erklirung der Kiindigung wird die Ausgabe und
Riicknahme von Anteilen eingestellt. Die Gesellschaft ist ab
Erklirung der Kiindigung verpflichtet, bis zum Erldschen
ihres Verwaltungsrechts an dem Sondervermégen in Ab-
stimmung mit der Verwahrstelle simtliche Vermogensge-
genstinde des Sondervermogens zu angemessenen Bedin-
gungen zu veriuflern. Mit Einwilligung der Anleger kénnen
bestimmete Vermogensgegenstinde auch zu nicht angemes-
senen Bedingungen veriufiert werden. Die Anleger miissen
ihre Einwilligung durch Mehrheitsbeschluss erkliren.

Aus den Erlosen, die durch die Verdulerung von Vermogens-
gegenstinden des Sondervermdogens erzielt werden, hat die
Gesellschaft den Anlegern in Abstimmung mit der Verwahr-
stelle halbjihrliche Abschlige auszuzahlen. Dies gilt nicht,
soweit diese Erlose zur Sicherstellung einer ordnungsgema-
3en laufenden Bewirtschaftung bendtigt werden und soweit
Gewihrleistungszusagen aus den Veriuflerungsgeschiften
oder zu erwartende Auseinandersetzungskosten den Einbe-
halt im Sondervermé&gen verlangen.

Des Weiteren erlischt das Recht der Gesellschaft, das Son-
dervermdgen zu verwalten, wenn das Insolvenzverfahren
iiber das Vermogen der Gesellschaft eréffnet ist oder wenn
ein Antrag auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens mangels
Masse abgelehnt wird. Das Sondervermégen fillt nicht in die
Insolvenzmasse der Gesellschaft. Das Verwaltungsrecht der
Gesellschaft erlischt auch, wenn sie binnen funf Jahren zum
dritten Mal die Riicknahme der Anteile fiir das Sonderver-
mogen aussetzt.

In diesen Fillen geht das Sondervermogen auf die Verwahr-
stelle tiber, die das Sondervermégen abwickelt und den
Erl6s an die Anleger auszahlt. Die Verwahrstelle hat jihrlich
sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen

Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht entspricht.

Verfahren bei Auflosung des
Sondervermogens

Wird das Sondervermogen aufgeldst, so wird dies im
Bundesanzeiger sowie auf der Homepage der Gesellschaft
verdffentlicht. Die Ausgabe und die Riicknahme von Antei-
len wird eingestellt, falls dies nicht bereits mit Erklirung der
Kindigung durch die Gesellschaft erfolgte. Der Erlos aus
der Verduflerung der Vermogenswerte des Sondervermogens
abziglich der noch durch das Sondervermégen zu tragenden
Kosten und der durch die Auflésung verursachten Kosten
wird an die Anleger verteilt, wobei diese in Hohe ihrer jeweili-
gen Anteile am Sondervermd&gen Anspriiche auf Auszahlung
des Liquidationserloses haben. Die Auflédsung des Sonder-
vermogens kann lingere Zeit in Anspruch nehmen. Uber die
einzelnen Stadien der Auflosung werden die Anleger durch
Liquidationsberichte zu den Stichtagen der bisherigen Be-
richte unterrichtet, die bei der Verwahrstelle erhiltlich sind.
Der Anleger wird durch Verdffentlichung im Bundesanzeiger
und auf der Homepage der Gesellschaft oder des Sonderver-
mogens dartber unterrichtet, welche Liquidationserlose aus-
gezahlt werden und zu welchem Zeitpunkt und an welchem
Ort diese erhiltlich sind.

Nicht abgerufene Liquidationserldse konnen bei dem fiir die
Gesellschaft zustindigen Amtsgericht hinterlegt werden.

Verschmelzung des Sondervermogens

Alle Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten des
Sondervermdgens diirfen zum Geschiftsjahresende auf ein
anderes bestehendes, oder ein durch die Verschmelzung

neu gegriindetes inlindisches Immobilien-Sondervermogen
iibertragen werden. Es konnen auch zum Geschiftsjahres-
ende eines anderen inlindischen Immobilien-Sonderver-
mogens alle Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten
dieses anderen Sondervermdogens auf das Sondervermégen
tibertragen werden. Die Verschmelzung bedarf der Genehmi-
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gung der BaFin. Mit Zustimmung der BaFin kann auch ein
anderer Ubertragungsstichtag gewihlt werden.

Bevor dieses Sondervermégen mit einem anderen verschmol-
zen wird, muss die Gesellschaft nach Wahl des Anlegers
entweder

* soweit moglich die Anteile ohne Riicknahmeabschlag
gegen Anteile eines anderen Immobilien-Sondervermaogens
tauschen, dessen Anlagegrundsitze mit den Anlagegrund-
sitzen dieses Sondervermdégens vereinbar sind oder

* die Anteile ohne weitere Kosten zuriicknehmen.

Verfahren bei der Verschmelzung von
Sondervermogen

Die depotfiithrenden Stellen der Anleger iibermitteln diesen
spitestens 35 Arbeitstage vor dem geplanten Ubertra-
gungsstichtag in Papierform oder in elektronischer Form
Informationen zu den Griinden fir die Verschmelzung, den
potenziellen Auswirkungen fiir die Anleger, deren Rechte in
Zusammenhang mit der Verschmelzung sowie zu mafigeb-
lichen Verfahrensaspekten. Die Anleger erhalten auch die
wesentlichen Anlegerinformationen fiir das Sondervermao-
gen, das bestehen bleibt oder durch die Verschmelzung neu
gebildet wird.

Die Anleger haben anschlieflend bis fiinf Arbeitstage vor
dem geplanten Ubertragungsstichtag die Moglichkei, ihre
Anteile ohne Riicknahmeabschlag gegen Anteile eines ande-
ren Sondervermdgens umzutauschen, dessen Anlagerund-
sitze mit denjenigen des Sondervermogens vereinbar sind.
Am Ubertragungsstichtag werden die Werte des tiberneh-
menden und des tibertragenden Sondervermogens berech-
net, das Umtauschverhiltnis wird festgelegt und der gesamte
Vorgang wird vom Abschlusspriifer gepriift. Das Umtausch-
verhiltnis ermittelt sich nach dem Verhiltnis der Nettoin-
ventarwerte des iibernommenen und des aufnehmenden
Sondervermdgens zum Zeitpunkt der Ubernahme. Der An-
leger erhilt die Anzahl von Anteilen an dem neuen Sonder-
vermogen, die dem Wert seiner Anteile an dem tibertragenen
Sondervermdgen entspricht. Es besteht auch die Méglich-
keit, dass den Anlegern des tibertragenden Sondervermo-
gens bis zu 10 % des Wertes ihrer Anteile in bar ausgezahlt
werden. Findet die Verschmelzung wihrend des laufenden
Geschiftsjahres des tibertragenden Sondervermdgens statt,
muss dessen verwaltende Gesellschaft auf den Ubertragungs-
stichtag einen Bericht erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht entspricht.

Die Gesellschaft macht im Bundesanzeiger und dartiber auf
ihrer Homepage bekannt, wenn das Sondervermogen ein
anderes Immobilien-Sondervermégen aufgenommen hat
und die Verschmelzung wirksam geworden ist. Sollte das
Sondervermdgen durch eine Verschmelzung untergehen,
tibernimmt die Gesellschaft die Bekanntmachung, die das
aufnehmende oder neu gegriindete Immobilien-Sonderver-
mogen verwaltet.

Die Ausgabe der neuen Anteile an die Anleger des tbertra-
genden Sondervermdgens gilt nicht als Tausch. Die aus-
gegebenen Anteile treten an die Stelle der Anteile an dem
tibertragenden Sondervermdogen. Die Verschmelzung von
Sondervermdgen findet nur mit Genehmigung der BaFin
statt.

Ubertragung des Sondervermdgens

Die Gesellschaft kann das Sondervermogen auf eine andere
Kapitalverwaltungsgesellschaft iibertragen. Die Ubertra-
gung bedarf der vorherigen Genehmigung durch die BaFin.
Die genehmigte Ubertragung wird im Bundesanzeiger und
dartiiber hinaus im Jahresbericht oder Halbjahresbericht

des Sondervermogens bekannt gemacht. Uber die geplante
Ubertragung werden die Anleger auferdem tiber ihre de-
potfithrenden Stellen und/oder der Gesellschaft per dauer-
haften Datentriger, etwa in Papierform oder elektronischer
Form informiert. Der Zeitpunkt, zu dem die Ubertragung
wirksam wird, bestimmt sich nach den vertraglichen Verein-
barungen zwischen der Gesellschaft und der aufnehmen-
den Kapitalverwaltungsgesellschaft. Die Ubertragung darf
jedoch frihestens drei Monate nach ihrer Bekanntmachung
im Bundesanzeiger wirksam werden. Simtliche Rechte und
Pflichten der Gesellschaft in Bezug auf das Sondervermégen
gehen dann auf die aufnehmende Kapitalverwaltungsgesell-
schaft iiber.



83

Zahlungen an die Anleger,
Verbreitung der Berichte und

sonstige Informationen

Zusitzliche Informationspflichten
nach § 300 KAGB

Spezielle Informationen zum Sondervermogen gemif3 § 300
Abs. 1 bis 3 KAGB werden im jeweils aktuellen Jahresbericht
des Sondervermogens verdffentlicht. Informationen tber
Anderungen, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahr-
stelle ergeben, erhalten Anleger unverziiglich per dauerhat-
tem Datentriger und auf der Homepage der Gesellschaft.

Weitere Sondervermdogen, die von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft
verwaltet werden

Die Gesellschaft verwaltet zum Zeitpunkt der Prospekt-
aufstellung keine weiteren Sondervermogen.






Allgemeine Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhiltnisses zwischen
den Anlegern und
der Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Heusenstamm,
(nachstehend , Gesellschaft“ genannt)
fur die von der Gesellschaft verwalteten Immobilien-Sondervermdgen,
die nur in Verbindung mit den fiir das jeweilige Sondervermdogen aufgestellten
»Besonderen Anlagebedingungen®
gelten.
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§ 1 Grundlagen

1.

Die Gesellschaft ist eine AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft und unterliegt den Vorschriften des Kapitalanlage-
gesetzbuchs (KAGB).

Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Geld im eigenen
Namen fur gemeinschaftliche Rechnung der Anleger nach
dem Grundsatz der Risikomischung in den nach dem
KAGB zugelassenen Vermogensgegenstinden gesondert
vom eigenen Vermogen in Form von Sondervermdgen

an. Uber die hieraus sich ergebenden Rechte der Anleger
werden von ihr Urkunden (Anteilscheine) ausgestellt.

Das Immobilien-Sondervermogen unterliegt der Aufsicht
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) aber Vermogen zur gemeinschaftlichen Kapital-
anlage nach Mafigabe des KAGB. Der Geschiftszweck des
Immobilien-Sondervermdogens ist auf die Kapitalanlage
gemill einer festgelegten Anlagestrategie im Rahmen ei-
ner kollektiven Vermogensverwaltung mittels der bei ihm
eingelegten Mittel beschrinkt; eine operative Tatigkeit
und eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung der
gehaltenen Vermdgensgegenstinde ist ausgeschlossen.
Hingegen ist eine aktive unternehmerische Bewirtschat-
tung bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften im
Sinne des § 1 Absatz 19 Nummer 22 KAGB zulissig.

Die Vermogensgegenstinde stehen im Eigentum der
Gesellschaft.

Grundstiicke, Erbbaurechte sowie Rechte in der Form des
Wohnungseigentums, Teileigentums, Wohnungserbbaurechts
und Teilerbbaurechts sowie NiefSbrauchrechte an Grundstii-
cken werden in den ,,Allgemeinen Anlagebedingungen® und
,Besonderen Anlagebedingungen unter dem Begriff Immo-
bilien zusammengefasst.

Das Rechtsverhiltnis zwischen der Gesellschaft und dem
Anleger richtet sich nach den , Allgemeinen Anlagebedin-
gungen“ und den ,Besonderen Anlagebedingungen® des
Immobilien-Sondervermdgens und dem KAGB.

§ 2 Verwabhrstelle

1.

Die Gesellschaft bestellt fiir das Immobilien-Sonder-
vermogen eine Einrichtung im Sinne des § 80 Absatz

2 KAGB als Verwahrstelle; die Verwahrstelle handelt
unabhingig von der Gesellschaft und ausschlief}lich im
Interesse der Anleger.

Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten
sich nach dem mit der Gesellschaft geschlossenen Ver-
wahrstellenvertrag, dem KAGB und den , Allgemeinen
Anlagebedingungen“ und den ,Besonderen Anlagebedin-
gungen“ des Immobilien-Sondervermogens.

4.

Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach MafSgabe
des § 82 KAGB auf ein anderes Unternehmen (Unter-
verwahrer) auslagern. Niheres hierzu enthilt der Ver-
kaufsprospekt.

Die Verwahrstelle haftet gegeniiber dem Immobilien-Son-
dervermogen oder gegeniiber den Anlegern fur das
Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstrumentes
durch die Verwahrstelle oder durch einen Unterverwah-
rer, dem die Verwahrung von Finanzinstrumenten nach
§ 82 Absatz 1 KAGB tibertragen wurde. Die Verwahr-
stelle haftet nicht, wenn sie nachweisen kann, dass das
Abhandenkommen auf duflere Ereignisse zurtickzuftih-
ren ist, deren Konsequenzen trotz aller angemessenen
Gegenmafinahmen unabwendbar waren. Weitergehende
Anspriiche, die sich aus den Vorschriften des biirgerli-
chen Rechts auf Grund von Vertrigen oder unerlaubten
Handlungen ergeben, bleiben unberiihrt. Die Verwahr-
stelle haftet auch gegentiber dem Immobilien-Sonderver-
mogen oder den Anlegern fur simtliche sonstigen Ver-
luste, die diese dadurch erleiden, dass die Verwahrstelle
fahrlissig oder vorsitzlich ihre Verpflichtungen nach den
Vorschriften des KAGB nicht erfiillt. Die Haftung der
Verwahrstelle bleibt von einer etwaigen Ubertragung der
Verwahraufgaben nach Absatz 3 Satz 1 unberiihrt.

§ 3 Bewerter

1.

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

2. Jeder externe Bewerter muss den Anforderungen des

3.

§ 216 1. V. m. § 249 Absatz 1 Nummer 1 KAGB gentigen.
Hinsichtlich seines Bestellungszeitraumes und seiner fi-
nanziellen Unabhingigkeit sind die §§ 250 Absatz 2, 231
Absatz 2 Satz 2 KAGB zu beachten.

Den externen Bewertern obliegen die ihnen nach dem

KAGB und den , Allgemeinen Anlagebedingungen® und den

»Besonderen Anlagebedingungen® tibertragenen Aufgaben

nach Maf3gabe einer von der Gesellschaft zu erlassenden

internen Bewertungsrichtlinie. Zeitnah haben die externen

Bewerter insbesondere zu bewerten:

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

b) die zur Veriuferung durch die Gesellschaft oder
durch eine Immobilien-Gesellschaft vorgesehenen
Immobilien.
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Ferner hat mindestens ein externer Bewerter nach Bestel-
lung eines Erbbaurechts innerhalb von zwei Monaten den
Wert des Grundstiicks neu festzustellen.

Eine Immobilie darf fiir das Immobilien-Sondervermao-
gen oder fiir eine Immobilien-Gesellschaft, an der das
Immobilien-Sondervermdgen unmittelbar oder mittelbar
beteiligt ist, nur erworben werden, wenn sie zuvor von
mindestens einem externen Bewerter im Sinne des Absat-
zes 2 Satz 1, der nicht zugleich die regelmiflige Bewer-
tung gemifd §§ 249 und 251 Absatz 1 KAGB durchfiihrr,
bewertet wurde.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf
fur das Immobilien-Sondervermdgen unmittelbar oder
mittelbar nur erworben werden, wenn die im Jahresab-
schluss oder in der Vermogensaufstellung der Immobi-
lien-Gesellschaft ausgewiesenen Immobilien von min-
destens einem externen Bewerter im Sinne des Absatzes

2 Satz 1, der nicht zugleich die regelmifiige Bewertung
gemif} §§ 249 und 251 Absatz 1 KAGB durchfiihret, be-
wertet wurden.

§ 4 Fondsverwaltung

1.

Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet die Vermogens-
gegenstinde im eigenen Namen fiir gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger mit der gebotenen Sachkenntnis,
Redlichkeit, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit. Sie handelt
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhingig von
der Verwahrstelle und ausschliefllich im Interesse der
Anleger.

Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem von den Anle-
gern eingelegten Geld die Vermogensgegenstinde zu
erwerben, diese wieder zu verdiuflern und den Erlds ander-
weitig anzulegen. Sie ist ferner ermichtigt, alle sich aus
der Verwaltung der Vermogensgegenstinde ergebenden
sonstigen Rechtshandlungen vorzunehmen.

Uber die VeriuRerung von Immobilien oder von Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften entscheidet
die Gesellschaft im Rahmen einer ordnungsgemifien
Geschiftsfithrung (§ 26 KAGB). Verduflerungen nach
Aussetzung der Anteilriicknahme gemifd § 12 Absatz 8
bleiben hiervon unberiihrt.

Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung
der Anleger weder Gelddarlehen gewdhren noch Ver-
pflichtungen aus einem Biirgschafts- oder einem Garan-
tievertrag eingehen; sie darf keine Vermogensgegenstinde
nach Maf3gabe der §§ 193,194 und 196 KAGB verkaufen,
die im Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses nicht zum
Immobilien-Sondervermogen gehoren. § 197 KAGB
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bleibt unberiihrt. Abweichend von Satz 1 darf die Gesell-
schaft oder ein Dritter in ihrem Auftrag einer Immobi-
lien-Gesellschaft fiir Rechnung des Immobilien-Sonder-
vermogens ein Darlehen gewihren, wenn sie an dieser fiir
Rechnung des Immobilien-Sondervermégens unmittel-
bar oder mittelbar beteiligt ist. Dieses Darlehen darf 50 %
der Verkehrswerte der im Eigentum der Immobilien-Ge-
sellschaft stehenden Immobilien nicht iiberschreiten.

§ 5 Anlagegrundsitze
1. Das Immobilien-Sondervermdgen wird unmittelbar

oder mittelbar nach dem Grundsatz der Risikomischung

angelegt. Die Gesellschaft bestimmt in den ,Besonderen

Anlagebedingungen®,

a) welche Immobilien fiir das Immobilien-Sondervermao-
gen erworben werden diirfen;

b) ob und in welchem Umfang fiir Rechnung des Immo-
bilien-Sondervermogens Beteiligungen an Immobili-
en-Gesellschaften erworben werden diirfen;

c) ob und unter welchen Bedingungen Immobilien des
Immobilien-Sondervermogens mit einem Erbbaurecht
belastet werden diirfen;

d) ob und in welchem Umfang fiir Rechnung des
Immobilien-Sondervermodgens zur Absicherung von
Vermdogensgegenstinden in Derivate im Sinne des
§ 197 KAGB investiert werden darf. Beim Einsatz von
Derivaten wird die Gesellschaft die gemif3
§ 197 Absatz 3 KAGB erlassene ,Verordnung tiber
Risikomanagement und Risikomessung beim Einsatz
von Derivaten, Wertpapier-Darlehen und Pensionsge-
schiften in Investmentvermogen nach dem Kapitalan-
lagegesetzbuch (DerivateV)“ beachten.

2. Die zum Erwerb vorgesehenen Immobilien und Betei-

ligungen an Immobilien-Gesellschaften miissen einen
dauernden Ertrag erwarten lassen.

§ 6 Liquiditiit, Anlage- und Ausstellergrenzen
1. Die Gesellschaft hat bei der Aufnahme von Verméogens-

gegenstinden in das Immobilien-Sondervermogen, deren
Verwaltung und bei der Verduflerung die im KAGB und
die in den , Allgemeinen Anlagebedingungen und den
»Besonderen Anlagebedingungen® festgelegten Grenzen
und Beschrinkungen zu beachten.

. Sofern in den ,Besonderen Anlagebedingungen® nichts

Anderweitiges bestimmt ist, diirfen im Rahmen der
Hochstliquiditit im gesetzlich zulidssigen Rahmen (§ 253
KAGB) folgende Mittel gehalten werden:

a) Bankguthaben gemifd § 195 KAGB;
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b) Geldmarktinstrumente gemafd §§ 194 und 198 Num-
mer 2 KAGB,;

c) Wertpapiere, die zur Sicherung der in Artikel 18.1 des
Protokolls tiber die Satzung des Europiischen Systems
der Zentralbanken und der Europiischen Zentralbank
genannten Kreditgeschifte von der Europiischen Zen-
tralbank oder der Deutschen Bundesbank zugelassen
sind oder deren Zulassung nach den Emissionsbedin-
gungen beantragt wird, sofern die Zulassung inner-
halb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt;

d) Investmentanteile nach Maf3gabe des § 196 KAGB
oder Anteile an Spezial-Sondervermdgen nach Maf3-
gabe des § 196 Absatz 1 Satz 2 KAGB, die nach den
Anlagebedingungen ausschlief}lich in Vermogens-
gegenstinde nach Buchstaben a), b) und c) anlegen
diirfen;

e) Wertpapiere, die an einem organisierten Markt im
Sinne von § 2 Absatz 5 des Wertpapierhandelsge-
setzes zum Handel zugelassen oder festverzinsliche
Wertpapiere sind, soweit diese einen Betrag von 5 %
des Wertes des Sondervermdogens nicht tiberschreiten,
und zusitzlich

f) Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleich-
bare Anteile auslindischer juristischer Personen, die an
einem der in § 193 Absatz 1 Nummer 1 und 2 KAGB
bezeichneten Mirkte zugelassen oder in diesen einbe-
zogen sind, soweit der Wert dieser Aktien oder Anteile
einen Betrag von 5 % des Wertes des Immobilien-Son-
dervermégens nicht tiberschreitet und die in Artikel 2
Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG genannten Kriterien
erfiille sind.

g) Die Hohe der Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft
muss unter 10 % des Kapitals des jeweiligen Unter-
nehmens liegen; dies gilt nicht fiir Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften.

. Der Teil des Immobilien-Sondervermogens, der in Bank-

guthaben gehalten werden darf, wird in den ,,Besonderen

Anlagebedingungen” festgelegt. Die Gesellschaft darf nur

bis zu 20 % des Wertes des Immobilien-Sondervermdgens

in Bankguthaben bei je einem Kreditinstitut anlegen.

. Im Einzelfall diirfen Wertpapiere und Geldmarktins-

trumente einschlieflich der in Pension genommenen

Wertpapiere und Geldmarktinstrumente desselben Aus-

stellers tiber den Wertanteil von 5 % hinaus bis zu 10 %

des Wertes des Immobilien-Sondervermégens erworben
werden; dabei darf der Gesamtwert der Wertpapiere und

Geldmarktinstrumente dieser Aussteller 40 % des Wertes

des Immobilien-Sondervermdgens nicht tibersteigen.

5. Bei ein und derselben Einrichtung dirfen nur bis zu 20 %

des Wertes des Immobilien-Sondervermogens in eine
Kombination angelegt werden

* von durch diese Einrichtung begebene Wertpapiere
oder Geldmarktinstrumente,

» von Einlagen bei dieser Einrichtung,

* von Anrechnungsbetrigen fiir das Kontrahentenrisiko
der mit dieser Einrichtung eingegangenen Geschiifte.

Fiir die in Absatz 6 genannten Emittenten und Garan-
tiegeber gilt Satz 1 mit der Mafigabe, dass eine Kom-
bination der genannten Vermogensgegenstinde und
Anrechnungsbetrige 35 % des Wertes des Immobili-
en-Sondervermdgens nicht tibersteigen darf. Die jeweili-
gen Einzelobergrenzen bleiben unberiihrt.

. Die Gesellschaft darf in solche Schuldverschreibungen

und Geldmarktinstrumente, die vom Bund, einem Land,
den Europiischen Gemeinschaften, einem Mitgliedstaat
der Europdischen Union oder seinen Gebietskorper-
schaften, einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, einem Dritt-
staat oder von einer internationalen Organisation, der
mindestens ein Mitgliedstaat der Europiischen Union
angehort, ausgegeben oder garantiert worden sind, jeweils
bis zu 35 % des Wertes des Immobilien-Sondervermdgens
anlegen. In Pfandbriefen und Kommunalschuldverschrei-
bungen sowie Schuldverschreibungen, die von Kreditins-
tituten mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europiischen
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens {ber den Europdischen Wirtschaftsraum ausgege-
ben worden sind, darf die Gesellschaft jeweils bis zu 25 %
des Wertes des Immobilien-Sondervermdgens anlegen,
wenn die Kreditinstitute auf Grund gesetzlicher Vorschrif-
ten zum Schutz der Inhaber dieser Schuldverschreibun-
gen einer besonderen 6ffentlichen Aufsicht unterliegen
und die mit der Ausgabe der Schuldverschreibungen
aufgenommenen Mittel nach den gesetzlichen Vorschrif-
ten in Vermogenswerten angelegt werden, die wihrend der
gesamten Laufzeit der Schuldverschreibungen die sich aus
ihnen ergebenden Verbindlichkeiten ausreichend decken
und die bei einem Ausfall des Emittenten vorrangig fiir
die fallig werdenden Riickzahlungen und die Zahlung der
Zinsen bestimmt sind.

. Die Gesellschaft darf in Anteilen an Investmentvermogen

nach Maf3gabe des Absatzes 2 Buchstabe d) nur bis zu
10 % des Wertes des Immobilien-Sondervermogens anle-
gen, es sei denn, dass



a) im Hinblick auf solche Anteile folgende Vorausset-
zungen erfallt sind:

e Der OGAW, der AIF oder der Verwalter des AIF,
an dem die Anteile erworben werden, unterliegt in
seinem Sitzstaat der Aufsicht tiber Vermogen zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage. Der Geschifts-
zweck des jeweiligen Investmentvermogens ist auf
die Kapitalanlage gemif einer festgelegten Anla-
gestrategie im Rahmen einer kollektiven Vermo-
gensverwaltung mittels der bei ihm eingelegten
Mittel beschrinke; eine operative Tatigkeit, und
eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung der
gehaltenen Vermogensgegenstinde ist ausgeschlos-
sen. Eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung
ist bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
im Sinne des § 1 Absatz 19 Nummer 22 KAGB
nicht schidlich.

* Die Anleger konnen grundsitzlich jederzeit das
Recht zur Riickgabe ihrer Anteile ausiiben.

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

* Die Vermogensanlage der jeweiligen Investmentver-
mogen erfolgt zu mindestens 90 % in die folgenden
Vermogensgegenstinde:
aa) Wertpapiere,
bb) Geldmarktinstrumente,
cc) Bankguthaben.

* Ein Kredit darf nur kurzfristig und nur bis zur
Hohe von 10 % des Wertes des jeweiligen Invest-
mentvermogens aufgenommen werden.

* Die Anlagebedingungen des jeweiligen Invest-
mentvermogens miissen bei AIF die vorstehenden
Anforderungen und bei OGAW die einschligigen
aufsichtsrechtlichen Vorgaben wiedergeben;

oder

b) das jeweilige Investmentvermogen einem steuergesetz-
lichen Bestandsschutz im Hinblick auf das Invest-
mentsteuerrecht unterliegt.

. Die Grenze in Absatz 6 Satz 1 darf fir Wertpapiere

und Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers nach

Mafigabe von § 208 KAGB iiberschritten werden, sofern

die ,Besonderen Anlagebedingungen dies unter Angabe

der Aussteller vorsehen. In diesen Fillen miissen die fiir

Rechnung des Immobilien-Sondervermogens gehaltenen
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Wertpapiere und Geldmarktinstrumente aus mindestens
sechs verschiedenen Emissionen stammen, wobei nicht
mehr als 30 % des Wertes des Immobilien-Sondervermo-
gens in einer Emission gehalten werden diirfen.

. Die Gesellschaft hat einen Betrag, der mindestens 5 % des

Wertes des Immobilien-Sonderverméogens entspricht, tig-
lich fiir die Riicknahme von Anteilen verfiigbar zu halten.

§ 7 Wertpapier-Darlehen
1. Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Immobilien-Son-

dervermdgens einem Wertpapier-Darlehensnehmer gegen
ein marktgerechtes Entgelt nach Ubertragung ausreichen-
der Sicherheiten gemif3 § 200 Absatz 2 KAGB ein jederzeit
kiindbares Wertpapier-Darlehen nur auf unbestimmte Zeit
gewihren. Der Kurswert der zu tibertragenden Wertpa-
piere darf zusammen mit dem Kurswert der fiir Rechnung
des Immobilien-Sondervermdgens demselben Wertpa-
pier-Darlehensnehmer einschlieflich konzernangehoriger
Unternehmen im Sinne des § 290 HGB bereits als Wertpa-
pier-Darlehen tibertragenen Wertpapiere 10 % des Wertes
des Immobilien-Sondervermd&gens nicht tibersteigen.

. Wird die Sicherheit fiir die Gibertragenen Wertpapiere

vom Wertpapier-Darlehensnehmer in Guthaben erbracht,

muss das Guthaben auf Sperrkonten gemif3 § 200 Absatz

2 Satz 3 Nummer 1 KAGB unterhalten werden. Alterna-

tiv darf die Gesellschaft von der Moglichkeit Gebrauch

machen, diese Guthaben in der Wihrung des Guthabens
in folgende Vermodgensgegenstinde anzulegen:

a) in Schuldverschreibungen, die eine hohe Qualitit
aufweisen und die vom Bund, von einem Land, der
Europiischen Union, einem Mitgliedstaat der Europi-
ischen Union oder seinen Gebietskorperschaften, ei-
nem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den
Europiischen Wirtschaftsraum oder einem Drittstaat
ausgegeben worden sind,

b) in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur ent-
sprechend von der BaFin auf Grundlage von
§ 4 Absatz 2 KAGB erlassenen Richtlinien oder

c) im Wege eines Pensionsgeschiftes mit einem Kreditin-
stitut, das die jederzeitige Riickforderung des aufge-
laufenen Guthabens gewihrleistet.

Die Ertrige aus der Anlage der Sicherheiten stehen dem

Immobilien-Sondervermogen zu.

. Die Gesellschaft kann sich auch eines von einer Wertpa-

piersammelbank oder von einem anderen in den ,Beson-
deren Anlagebedingungen“ genannten Unternehmen,
dessen Unternehmensgegenstand die Abwicklung von
grenziiberschreitenden Effektengeschiften fiir andere
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ist, organisierten Systems zur Vermittlung und Abwick-
lung der Wertpapier-Darlehen bedienen, welches von

den Anforderungen der §§ 200 und 201 KAGB abweicht,
wenn durch die Bedingungen dieses Systems die Wah-
rung der Interessen der Anleger gewihrleistet ist und von
dem jederzeitigen Kiindigungsrecht nach Absatz 1 nicht
abgewichen wird.

§ 8 Wertpapier-Pensionsgeschifte

1.

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Immobilien-Son-
derverméogens jederzeit kiindbare Wertpapier-Pensionsge-
schifte im Sinne von § 340b Absatz 2 Handelsgesetzbuch
gegen Entgelt mit Kreditinstituten oder Finanzdienst-
leistungsinstituten auf der Grundlage standardisierter
Rahmenvertrige abschlieflen.

Die Wertpapier-Pensionsgeschifte miissen Wertpapiere
zum Gegenstand haben, die nach den Anlagebedin-
gungen fiir das Immobilien-Sondervermoégen erworben
werden diirfen.

Die Wertpapier-Pensionsgeschifte diirfen hochstens eine
Laufzeit von 12 Monaten haben.

§ 9 Kreditaufnahme und Belastung von Immobilien

1.

Soweit die ,Besonderen Anlagebedingungen keinen
niedrigeren Prozentsatz vorsehen, darf die Gesellschaft
fir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger Kredite bis
zur Hohe von 30 % der Verkehrswerte der im Immobili-
en-Sondervermogen befindlichen Immobilien aufnehmen
und halten, wenn die Grenze nach § 260 Absatz 3 Num-
mer 3 KAGB nicht tiberschritten wird. Dariiber hinaus
darf die Gesellschaft fiir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger kurzfristige Kredite bis zur Hohe von 10 % des
Wertes des Immobilien-Sondervermogens aufnehmen.
Hierbei sind Betriige, die die Gesellschaft als Pensions-
geber im Rahmen eines Pensionsgeschiftes erhalten hat,
anzurechnen. Eine Kreditaufnahme darf nur erfolgen,
wenn die Bedingungen marktiiblich sind und die Ver-
wahrstelle der Kreditaufnahme zustimmct.

Die Gesellschaft darf zum Immobilien-Sondervermogen
gehorende Immobilien bzw. Immobilien-Gesellschaften
belasten sowie Forderungen aus Rechtsverhiltnissen,

die sich auf Immobilien bzw. Immobilien-Gesellschaften
beziehen, abtreten und belasten (Belastungen), wenn dies
mit einer ordnungsgemifSen Wirtschaftsfithrung vereinbar
ist und die Verwahrstelle den Belastungen zustimmt, weil
sie die dafiir vorgesehenen Bedingungen fiir marktiiblich
erachtet. Sie darf auch mit dem Erwerb von Immobilien im
Zusammenhang stehende Belastungen tibernehmen. Soweit

die ,Besonderen Anlagebedingungen® keinen niedrigeren
Prozentsatz vorsehen, diirfen die jeweiligen Belastungen ins-
gesamt 30 % des Verkehrswertes aller im Immobilien-Son-
dervermdgen befindlichen Immobilien nicht tiberschreiten.
Erbbauzinsen bleiben unberiicksichtigt.

§ 10 Verschmelzung
1. Die Gesellschaft darf nach Mafigabe der §§ 181 bis 191

KAGB

a) simtliche Vermogensgegenstinde und Verbindlich-
keiten dieses Immobilien-Sondervermdgens auf ein
anderes bestehendes oder ein neues, dadurch gegriin-
detes inlindisches Immobilien-Sondervermoégen
iibertragen;

b) simtliche Vermogensgegenstinde und Verbindlich-
keiten eines anderen inlindischen Immobilien-Son-
dervermogens in dieses Immobilien-Sondervermégen
aufnehmen.

. Die Verschmelzung bedarf der Genehmigung der BaFin.
. Bei einer Verschmelzung hat die Gesellschaft nach der

Wahl des Anlegers entweder

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

b) seine Anteile ohne weitere Kosten zuriickzunehmen.

. Die Einzelheiten des Verfahrens ergeben sich aus den

§§ 182 bis 191 KAGB.

§ 11 Anteilscheine
1. Die Anteilscheine lauten auf den Inhaber und sind iiber einen

Anteil oder eine Mehrzahl von Anteilen ausgestellt.

. Die Anteile konnen verschiedene Ausgestaltungsmerk-

male, insbesondere hinsichtlich der Ertragsverwendung,
des Ausgabeaufschlages, des Riicknahmeabschlages, der
Wahrung des Anteilwertes, der Verwaltungsvergiitung,
der Mindestanlagesumme oder einer Kombination dieser
Merkmale (Anteilklassen) haben. Die Einzelheiten sind in
den ,Besonderen Anlagebedingungen® festgelegt.

. Die Anteilscheine tragen mindestens die handschriftli-

chen oder vervielfiltigten Unterschriften der Gesellschaft
und der Verwahrstelle. Dariiber hinaus weisen sie die
eigenhindige Unterschrift einer Kontrollperson der Ver-
wahrstelle auf.

. Die Anteile sind iibertragbar. Mit der Ubertragung eines

Anteilscheines gehen die in ihm verbrieften Rechte tiber.
Der Gesellschaft gegeniiber gilt in jedem Falle der Inhaber
des Anteilscheines als der Berechtigte.



5. Die Rechte der Anleger bzw. die Rechte der Anleger einer
Anteilklasse werden ausschlieSlich in einer Globalur-
kunde verbrieft. Der Anspruch auf Einzelverbriefung ist
ausgeschlossen.

§ 12 Ausgabe und Riicknahme von Anteilscheinen,

Riicknahmeaussetzung

1. Die Anzahl der ausgegebenen Anteile und entsprechenden
Anteilscheine ist grundsitzlich nicht beschrinkt. Soweit
die ,,Besonderen Anlagebedingungen® nichts anderes vor-
sehen, erfolgt die Anteilausgabe borsentiglich; das Nihere
regelt der Verkaufsprospekt. Die Gesellschaft behilt sich
vor, die Ausgabe von Anteilen vortibergehend oder voll-
stindig einzustellen.

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

3. Anteilriickgaben sind erst nach Ablauf einer Mindest-
haltefrist von 24 Monaten und unter Einhaltung einer
Riickgabefrist von 12 Monaten durch eine unwiderrufli-
che Riickgabeerklirung gegeniiber der depotfithrenden
Stelle moglich. Der Anleger hat seiner depotfithrenden
Stelle fiir mindestens 24 durchgehende Monate unmittel-
bar vor dem verlangten Riicknahmetermin einen Anteil-
bestand nachzuweisen, der mindestens seinem Riick-
nahmeverlangen entspricht. Die Anteile, auf die sich die
Erklirung bezieht, sind bis zur tatsichlichen Riickgabe
von der depotfithrenden Stelle zu sperren.

4. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Anteile zum jeweils
geltenden Riicknahmepreis fiir Rechnung des Immobili-
en-Sondervermogens zuriickzunehmen. Riicknahmestelle
ist die Verwahrstelle.

5. Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbehalten, die Riick-
nahme der Anteile auszusetzen, wenn auflergewdhnliche
Umstinde vorliegen, die eine Aussetzung unter Bertick-
sichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erschei-
nen lassen (§ 98 Absatz 2 KAGB).

6. Insbesondere bleibt der Gesellschaft vorbehalten, die
Riicknahme der Anteile aus Liquidititsgriinden zum
Schutze der Anleger befristet zu verweigern und auszu-
setzen (§ 257 KAGB), wenn die Bankguthaben und die
Erlose aus Verkiufen der gehaltenen Geldmarktinstru-
mente, Investmentanteile und Wertpapiere zur Zahlung
des Riicknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgemifien laufenden Bewirtschaftung nicht
ausreichen oder nicht sogleich zur Verfiigung stehen. Zur
Beschaffung der fiir die Riicknahme der Anteile notwen-
digen Mittel hat die Gesellschaft Vermogensgegenstinde
des Immobilien-Sondervermégens zu angemessenen
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Bedingungen zu verdufiern. Reichen die liquiden Mittel
gemif} § 253 Absatz 1 KAGB 12 Monate nach der Aus-
setzung der Riicknahme gemif§ Satz 1 nicht aus, so hat
die Gesellschaft die Riiccknahme weiterhin zu verweigern
und durch Verduflerung von Vermdgensgegenstinden des
Immobilien-Sondervermogens weitere liquide Mittel zu
beschaffen. Der Verdulerungserlos kann abweichend von
§ 260 Absatz 1 Satz 1 KAGB den dort genannten Wert
um bis zu 10 % unterschreiten. Reichen die liquiden Mit-
tel gemifs § 253 Absatz 1 KAGB auch 24 Monate nach
der Aussetzung der Riicknahme gemif$ Satz 1 nicht aus,
hat die Gesellschaft die Riicknahme der Anteile weiterhin
zu verweigern und durch Verduflerung von Vermogens-
gegenstinden des Immobilien-Sondervermdgens weitere
liquide Mittel zu beschaffen. Der Verduflerungserlds kann
abweichend von § 260 Absatz 1 Satz 1 KAGB den dort
genannten Wert um bis zu 20 % unterschreiten. 36 Mo-
nate nach der Aussetzung der Riicknahme gemif3 Satz 1
kann jeder Anleger verlangen, dass ihm gegen Riickgabe
des Anteils sein Anteil am Immobilien-Sondervermégen
aus diesem ausgezahlt wird. Reichen auch 36 Monate
nach der Aussetzung der Riicknahme die Bankguthaben
und die liquiden Mittel nicht aus, so erlischt das Recht
der Gesellschaft, das Immobilien-Sondervermogen zu
verwalten; dies gilt auch, wenn die Gesellschaft zum
dritten Mal binnen fiinf Jahren die Riicknahme von An-
teilen aussetzt. Ein erneuter Fristlauf nach den Sitzen 1
bis 7 kommt nicht in Betracht, wenn die Gesellschaft die
Anteilriicknahme binnen drei Monaten erneut aussetzt.

. Die Gesellschaft hat die Anleger durch eine Bekanntma-

chung im Bundesanzeiger und dariiber hinaus in einer
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung
oder in den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten
elektronischen Informationsmedien tiber die Aussetzung
gemif3 Absatz 5 und Absatz 6 und die Wiederaufnahme
der Riicknahme der Anteile zu unterrichten. Die Anle-
ger sind dber die Aussetzung und Wiederaufnahme der
Riicknahme der Anteile unverztglich nach der Bekannt-
machung im Bundesanzeiger mittels eines dauerhaften
Datentrigers zu unterrichten. Bei der Wiederaufnahme
der Riicknahme von Anteilen sind die neuen Ausgabe-
und Riicknahmepreise im Bundesanzeiger und in einer
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung
oder in den im Verkaufsprospekt bezeichneten elektroni-
schen Informationsmedien zu veréffentlichen.

. Die Anleger kénnen durch Mehrheitsbeschluss gemif3

§ 259 Absatz 2 KAGB in die Veriuflerung bestimmter
Immobilien einwilligen, auch wenn diese Verduf3e-
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rung nicht zu angemessenen Bedingungen erfolgt. Die
Einwilligung ist unwiderruflich; sie verpflichtet die
Gesellschaft nicht zur Verdiuflerung. Die Abstimmung
soll ohne Versammlung der Anleger durchgefiithrt
werden, wenn nicht auflergewdhnliche Umstinde eine
Versammlung zum Zweck der Information der Anle-
ger erforderlich machen. An der Abstimmung nimmt
jeder Anleger nach Maflgabe des rechnerischen Anteils
seiner Beteiligung am Fondsvermogen teil. Die Anleger
entscheiden mit der einfachen Mehrheit der an der Ab-
stimmung teilnehmenden Stimmrechte. Ein Beschluss
der Anleger ist nur wirksam, wenn mindestens 30 % der
Stimmrechte bei der Beschlussfassung vertreten waren.
Die Aufforderung zur Abstimmung oder die Einberu-
fung der Anlegerversammlung sowie der Beschluss der
Anleger sind im Bundesanzeiger und dartiber hinaus in
den im Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen
Informationsmedien bekannt zu machen. Eine einbe-
rufene Anlegerversammlung bleibt von der Wiederauf-
nahme der Anteilriicknahme unberiihrt.

§ 13 Ausgabe- und Riicknahmepreis
1. Zur Errechnung des Ausgabe- und Riicknahmepreises der

Anteile wird der Wert der zu dem Immobilien-Sonder-
vermogen gehorenden Vermogensgegenstinde (Inven-
tarwert) zu den in Absatz 5 genannten Zeitpunkten
ermittelt und durch die Zahl der umlaufenden Anteile
geteilt (Anteilwert). Werden gemifd § 11 Absatz 2 unter-
schiedliche Anteilklassen fiir das Immobilien-Sonderver-
mogen eingefiihre, ist der Anteilwert sowie der Ausgabe-
und Riicknahmepreis fiir jede Anteilklasse gesondert zu
ermitteln. Die Bewertung der Vermogensgegenstinde
erfolgt gemifl den Grundsitzen fiir die Kurs- und Preis-
feststellung, die im KAGB und der Kapitalanlage-Rech-
nungslegungs- und -Bewertungsverordnung (KARBV)
genannt sind.

. Bei Festsetzung des Ausgabepreises kann dem Anteilwert
zur Abgeltung der Ausgabekosten ein Ausgabeaufschlag
hinzugerechnet werden. Aufler dem Ausgabeaufschlag
werden von der Gesellschaft weitere Betrige von den Zah-
lungen des Anteilerwerbers zur Deckung von Kosten nur
dann verwendet, wenn dies die ,Besonderen Anlagebedin-
gungen® vorsehen.

. Der Riicknahmepreis ist der vorbehaltlich eines Riicknah-
meabschlages nach Absatz 1 ermittelte Anteilwert. Soweit
in den ,Besonderen Anlagebedingungen® ein Riicknah-
meabschlag vorgesehen ist, zahlt die Verwahrstelle den
Anteilwert abziiglich des Riicknahmeabschlages an den

Anleger und den Riicknahmeabschlag an die Gesellschaft
aus. Die Einzelheiten sind in den , Besonderen Anlagebe-
dingungen® festgelegt.

4. Abrechnungsstichtag fiir Anteilabrufe ist spitestens der
auf den Eingang des Anteilabrufs folgende Wertermitt-
lungstag. Abrechnungsstichtag fiir Riicknahmeauftrige
ist spatestens der auf den Ablauf der Haltefrist und der
Kindigungsfrist folgende Wertermittlungstag.

5. Die Ausgabe- und Riicknahmepreise werden borsentig-
lich ermittelt. Soweit in den , Besonderen Anlagebedin-
gungen nichts weiteres bestimmt ist, konnen die Gesell-
schaft und die Verwahrstelle an gesetzlichen Feiertagen,
die Borsentage sind, sowie am 24. und 31. Dezember
jeden Jahres von einer Ermittlung des Wertes absehen;
das Nihere regelt der Verkaufsprospekt.

§ 14 Kosten

In den ,Besonderen Anlagebedingungen® werden die
Aufwendungen und die der Gesellschaft, der Verwahrstelle
und Dritten zustehenden Vergiitungen, die dem Immobili-
en-Sondervermdgen belastet werden konnen, genannt. Fr
Vergiitungen im Sinne von Satz 1 ist in den ,Besonderen An-
lagebedingungen® dariiber hinaus anzugeben, nach welcher
Methode, in welcher Hohe und auf Grund welcher Berech-
nung sie zu leisten sind.

§ 15 Rechnungslegung

1. Spitestens sechs Monate nach Ablauf des Geschiiftsjahres
des Immobilien-Sondervermdgens macht die Gesellschaft
einen Jahresbericht einschliefdlich Ertrags- und Aufwands-
rechnung gemif3 §§ 101, 247 KAGB bekannt.

2. Spitestens zwei Monate nach der Mitte des Geschifts-
jahres macht die Gesellschaft einen Halbjahresbericht
gemif § 103 KAGB bekannt.

3. Wird das Recht zur Verwaltung des Immobilien-Sonder-
vermogens wihrend des Geschiftsjahres auf eine andere
AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft tibertragen oder das
Immobilien-Sondervermogen wihrend des Geschifts-
jahres auf ein anderes Immobilien-Sondervermégen
verschmolzen, so hat die Gesellschaft auf den Ubertra-
gungsstichtag einen Zwischenbericht zu erstellen, der
den Anforderungen an einen Jahresbericht gemif§ Absatz
1 entspricht.

4. Wird das Immobilien-Sondervermogen abgewickelt, hat
die Verwahrstelle jihrlich sowie auf den Tag, an dem die
Abwicklung beendet ist, einen Abwicklungsbericht zu
erstellen, der den Anforderungen an einen Jahresbericht
gemifd Absatz 1 entspricht.



S. Die Berichte sind bei der Gesellschaft und der Verwahr-
stelle und weiteren Stellen, die im Verkaufsprospekt und
in den wesentlichen Anlegerinformationen anzugeben
sind, erhiltlich; sie werden ferner im Bundesanzeiger
bekannt gemacht

§ 16 Kiindigung und Abwicklung des Immobilien-

Sondervermogens

1. Die Gesellschaft kann die Verwaltung des Immobili-
en-Sondervermogens mit einer Frist von mindestens
sechs Monaten durch Bekanntmachung im Bundes-
anzeiger und dariiber hinaus im Jahresbericht oder
Halbjahresbericht kiindigen. Die Anleger sind tiber eine
nach Satz 1 bekannt gemachte Kiindigung mittels eines
dauerhaften Datentrigers unverztglich zu unterrich-
ten. Nach Erklirung der Kiindigung und bis zu ihrem
Wirksamwerden diirfen keine Anteile mehr ausgegeben
oder zurtickgenommen werden. Die Gesellschaft ist nach
Erklirung der Kiindigung und bis zu ihrem Wirksam-
werden berechtigt und verpflichtet, simtliche Immobi-
lien des Immobilien-Sondervermégens in Abstimmung
mit der Verwahrstelle zu angemessenen Bedingungen
oder mit Einwilligung der Anleger gemifd § 12 Absatz 8
zu verduflern. Sofern die Verduflerungserlose nicht zur
Sicherstellung einer ordnungsgemifien laufenden Be-
wirtschaftung benotigt werden und soweit nicht Gewihr-
leistungszusagen aus den Verduflerungsgeschiften oder
zu erwartende Auseinandersetzungskosten den Einbehalt
im Immobilien-Sondervermdgen erforderlich machen,
ist den Anlegern in Abstimmung mit der Verwahrstelle
halbjihrlich ein Abschlag auszuzahlen.

2. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Verwaltung des Im-
mobilien-Sonderverm&gens auf Verlangen der BaFin zu
kiindigen, wenn das Immobilien-Sondervermdgen nach
Ablauf von vier Jahren seit seiner Bildung ein Volumen
von 150 Millionen Euro unterschreitet.

3. Mit dem Wirksamwerden der Kiindigung erlischt das
Recht der Gesellschaft, das Immobilien-Sondervermégen
zu verwalten. Mit dem Verlust des Verwaltungsrechts geht
das Immobilien-Sondervermogen auf die Verwahrstelle
iiber, die es abzuwickeln und den Liquidationserlds an die
Anleger zu verteilen hat. Fiir die Zeit der Abwicklung kann
die Verwahrstelle die der Gesellschaft zustehende Vergii-
tung beanspruchen.

4. Die Gesellschaft hat auf den Tag, an dem ihr Verwal-
tungsrecht nach Maf3gabe des § 99 KAGB erlischt, einen
Auflosungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen
an einen Jahresbericht nach § 15 Absatz 1 entspricht.
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§ 17 Wechsel der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und

der Verwahrstelle

1.

Die Gesellschaft kann das Immobilien-Sondervermégen
auf eine andere AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft iiber-
tragen. Die Ubertragung bedarf der vorherigen Genehmi-
gung durch die BaFin.

Die genehmigte Ubertragung wird im Bundesanzeiger
und dariiber hinaus im Jahresbericht oder Halbjahresbe-
richt bekannt gemacht. Die Anleger sind tiber eine nach
Satz 1 bekannt gemachte Ubertragung unverziiglich
mittels eines dauerhaften Datentrigers zu unterrichten.
Die Ubertragung wird frithestens drei Monate nach ihrer
Bekanntmachung im Bundesanzeiger wirksam.

Die Gesellschaft kann die Verwahrstelle fiir das Immobi-
lien-Sondervermogen wechseln. Der Wechsel bedarf der
Genehmigung der BaFin.

§18 Anderungen der Anlagebedingungen

1.

Die Gesellschaft kann die , Allgemeinen Anlagebedingun-
gen“ und die , Besonderen Anlagebedingungen dndern,
wenn diese nach der Anderung mit den bisherigen
Anlagegrundsitzen vereinbar sind. Sind die Anderungen
der ,Allgemeinen Anlagebedingungen“ und die ,,Beson-
deren Anlagebedingungen® nicht mit den bisherigen
Anlagegrundsitzen vereinbar, kann die Gesellschaft die
,Allgemeinen Anlagebedingungen“ und die ,Besonderen
Anlagebedingungen® dndern, wenn sie nach der Wahl des
Anlegers entweder
a) die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile an einem
Immobilien-Sondervermodgen umtauscht, das mit den
bisherigen Anlagegrundsitzen vereinbar ist, und das
von ihr oder von einem Unternehmen, das demselben
Konzern im Sinne des § 290 des Handelsgesetzbuchs
angehort, verwaltet wird oder
b) seine Anteile ohne weitere Kosten zuriicknimmt.
Anderungen der ,Allgemeinen Anlagebedingungen® und
der ,Besonderen Anlagebedingungen®, einschlief}lich
des Anhanges zu den , Besonderen Anlagebedingungen®
bediirfen der vorherigen Genehmigung durch die BaFin.
Soweit die Anderungen nach Satz 1 Anlagegrundsitze
des Immobilien-Sondervermdgens betreffen, bediirfen
sie der vorherigen Zustimmung des Aufsichtsrates der
Gesellschaft.
Samtliche vorgesehenen Anderungen werden im Bundes-
anzeiger und dariiber hinaus in einer hinreichend ver-
breiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den im
Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Informa-
tionsmedien bekannt gemacht. In einer Verdffentlichung
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nach Satz 1 ist auf die vorgesehenen Anderungen und ihr
In-Kraft-Treten hinzuweisen. Im Falle von Kosteninde-
rungen im Sinne des § 162 Absatz 2 Nummer 11 KAGB,
Anderungen der Anlagegrundsitze des Immobilien-Son-
dervermogens im Sinne des § 163 Absatz 3 KAGB oder
Anderungen in Bezug auf wesentliche Anlegerrechte

sind den Anlegern zeitgleich mit der Bekanntmachung
nach Satz 1 die wesentlichen Inhalte der vorgesehenen
Anderungen der , Allgemeinen Anlagebedingungen*

und der , Besonderen Anlagebedingungen und ihrer
Hintergriinde sowie eine Information tiber ihre Rechte
nach § 163 Absatz 3 KAGB in einer verstindlichen Art
und Weise mittels eines dauerhaften Datentrigers gemif3
§ 163 Absatz 4 KAGB zu tibermitteln.

Die Anderungen treten frithestens am Tag nach ihrer Be-
kanntmachung im Bundesanzeiger in Kraft, im Falle von
Anderungen der Kosten und der Anlagegrundsitze des
Immobilien-Sondervermogens jedoch nicht vor Ablauf
von drei Monaten nach der entsprechenden Bekanntma-
chung.

§ 19 Erfillungsort, Gerichtsstand

1.
2.

Erfiillungsort ist der Sitz der Gesellschaft.

Hat der Anleger im Inland keinen allgemeinen Gerichts-
stand, so ist nicht ausschliefSlicher Gerichtsstand der Sitz
der Gesellschaft.
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Besondere Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhiltnisses zwischen
den Anlegern und
der Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Heusenstamm,
(nachstehend , Gesellschaft“ genannt)
fiir das von der Gesellschaft verwaltete
Immobilien-Sondervermogen
Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and Working,
(nachstehend ,Immobilien-Sondervermogen® genannt)
die nur in Verbindung mit den fiir das jeweilige Immobilien-Sondervermdgen von der Gesellschaft aufgestellten , Allgemei-
nen Anlagebedingungen® gelten.
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Anlagegrundsétze und Anlagegrenzen sellschaften erwerben, deren Unternehmensgegenstand
im Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung auf Tétig-
keiten beschrinket ist, welche die Gesellschaft fiir das

Immobilien-Sondervermé&gen ausiiben darf. Die Immo-

§ 1 Immobilien
1. Die Gesellschaft darf fiir das Immobilien-Sonderver-

mogen folgende Immobilien im gesetzlich zulissigen

Rahmen (§ 231 Absatz 1 KAGB) erwerben:

a) Mietwohngrundstiicke, Geschiftsgrundstiicke und
gemischt genutzte Grundstiicke;

b) Grundstiicke im Zustand der Bebauung bis zu 20 % des
Wertes des Immobilien-Sondervermégens;

c) unbebaute Grundstiicke, die fiir eine alsbaldige eigene
Bebauung nach Mafigabe des Buchstaben a) bestimmct
und geeignet sind, bis zu 20 % des Wertes des Immo-
bilien-Sondervermogens;

d) Erbbaurechte unter den Voraussetzungen der Buch-
staben a) bis c);

e) andere Grundstiicke und andere Erbbaurechte sowie
Rechte in Form des Wohnungseigentums, Teileigen-
tums, Wohnungserbbaurechts und Teilerbbaurechts bis
zu 15 % des Wertes des Immobilien-Sondervermogens;

f) NiefSbrauchrechte an Grundstiicken nach Maf3gabe
des Buchstaben a), die der Erfiillung 6ffentlicher
Aufgaben dienen, bis zu 10 % des Wertes des Immobi-
lien-Sondervermaogens.

. Die Gesellschaft darf Vermogensgegenstinde im Sinne

von Absatz 1 auflerhalb eines Vertragsstaates des Abkom-

mens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum erwerben,

wenn die gesetzlichen Voraussetzungen des § 233 Absatz 1

KAGB erfiillt sind. In einem Anhang, der Bestandteil die-

ser ,Besonderen Anlagebedingungen® ist, sind der betref-

fende Staat und der Anteil am Wert des Immobilien-Son-
dervermogens, der in diesem Staat hochstens angelegt
werden darf, angegeben.

. Bei der Berechnung des Wertes des Immobilien-Sonder-

vermogens fiir die gesetzlichen und vertraglichen Anlage-

grenzen gemif Absatz 1 Buchstaben b), ¢) e) und f) sind
die aufgenommenen Darlehen nicht zu berticksichtigen.

. Die Gesellschaft muss mindestens 51 % und darf bis zu

95 % des Wertes des Immobilien-Sonderverméogens in in
Europa gelegene Immobilien investieren.

. Die Gesellschaft ist berechtigt, auch Gegenstinde im
Sinne des § 231 Absatz 3 KAGB zu erwerben, die zur
Bewirtschaftung der Vermogensgegenstinde des Immobi-
lien-Sondervermdogens erforderlich sind.

bilien-Gesellschaft darf nach dem Gesellschaftsvertrag
oder der Satzung nur Vermdogensgegenstinde im Sinne
von § 1, mit Ausnahme von Niefibrauchrechten nach
Mafigabe von § 1 Absatz 1 Buchstabe f) sowie die zur Be-
wirtschaftung der Vermogensgegenstinde erforderlichen
Gegenstinde oder Beteiligungen an anderen Immobili-
en-Gesellschaften erwerben. Die Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften sind bei den Anlagebeschrinkungen
nach § 1 und bei der Berechnung der dabei geltenden
gesetzlichen Grenzen zu berticksichtigen.

. Soweit einer Immobilien-Gesellschaft ein Darlehen

gemil} § 4 Absatz 4 Satz 3 der ,,Allgemeinen Anlagebe-

dingungen® gewihrt wird, hat die Gesellschaft sicherzu-

stellen, dass

a) die Darlehensbedingungen marktgerecht sind,

b) das Darlehen ausreichend besichert ist,

c) bei einer Verduflerung der Beteiligung die Riickzah-
lung des Darlehens innerhalb von sechs Monaten
nach Veriuflerung vereinbart ist,

d) die Summe der fiir Rechnung des Immobilien-Son-
dervermogens einer Immobilien-Gesellschaft insge-
samt gewihrten Darlehen 50 % des Wertes der von
der Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Immobilien
nicht tibersteigt,

e) die Summe der fiir Rechnung des Immobilien-Son-
dervermogens den Immobilien-Gesellschaften
insgesamt gewihrten Darlehen 25 % des Wertes des
Immobilien-Sondervermogens nicht tibersteigt. Bei
der Berechnung der Grenze sind die aufgenommenen
Darlehen nicht abzuziehen.

§ 3 Belastung mit einem Erbbaurecht
1. Die Gesellschaft darf Grundstiicke des Immobilien-Son-

dervermogens im Sinne des § 1 Absatz 1 Buchstaben

a), b), ¢) und e) mit Erbbaurechten im Sinne von § 232
KAGB belasten, sofern der Wert des Grundstiicks, an
dem ein Erbbaurecht bestellt werden soll, zusammen
mit dem Wert der Grundstiicke, an denen bereits Erb-
baurechte bestellt wurden, 10 % des Wertes des Immobi-
lien-Sondervermdgens nicht tibersteigt. Bei der Berech-
nung des Wertes des Immobilien-Sondervermdgens sind

§ 2 Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften die aufgenommenen Darlehen nicht zu beriicksichtigen.
1. Die Gesellschaft darf im gesetzlich zulissigen Rahmen 2. Diese Belastungen diirfen nur erfolgen, wenn unvorher-

(§§ 234 bis 242 KAGB) Beteiligungen an Immobilien-Ge- sehbare Umstinde die urspriinglich vorgesehene Nut-



zung des Grundstiickes verhindern oder wenn dadurch
wirtschaftliche Nachrteile fiir das Immobilien-Sonder-
vermogen vermieden werden, oder wenn dadurch eine
wirtschaftlich sinnvolle Verwertung ermoglicht wird.

§ 4 Hochstliquiditit

1. Bis zu 49 % des Wertes des Immobilien-Sondervermogens
dirfen in Anlagen gemif3 § 6 Absatz 2 der ,, Allgemeinen
Anlagebedingungen® gehalten werden (Hochstliquiditit).
Bei der Berechnung dieser Grenze sind folgende gebun-
dene Mittel abzuziehen:

* die zur Sicherstellung einer ordnungsgemifen laufen-
den Bewirtschaftung benétigten Mittel;

* die fur die nichste Ausschiittung vorgesehenen Mit-
tel;

* die zur Erfiillung von Verbindlichkeiten aus rechts-
wirksam geschlossenen Grundstiickskaufvertrigen,
aus Darlehensvertrigen, die fiir die bevorstehenden
Anlagen in bestimmten Immobilien und fiir be-
stimmte Baumafinahmen erforderlich werden, sowie
aus Bauvertrigen erforderlichen Mittel, sofern die
Verbindlichkeiten in den folgenden zwei Jahren fillig
werden.

2. Die Vermogensgegenstinde des Immobilien-Sonderver-
mogens gemifd dem Absatz 1 kénnen auch auf Fremd-
wihrung lauten.

§ 5 Wihrungsrisiko

Die fir Rechnung des Immobilien-Sondervermogens gehal-
tenen Vermdgensgegenstinde diirfen nur insoweit einem
Wihrungsrisiko unterliegen, als der Wert der einem solchen
Risiko unterliegenden Vermogensgegenstinde 30 % des Wer-
tes des Immobilien-Sondervermdégens nicht iibersteigt.

§ 6 Wertpapiere offentlicher Aussteller
Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente folgender Aussteller

* Bundesrepublik Deutschland
¢ Die Bundeslinder

* Baden-Wiirttemberg

* Bayern

e Berlin

* Brandenburg

* Bremen

* Hamburg
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¢ Hessen

* Mecklenburg-Vorpommern
¢ Niedersachsen

¢ Nordrhein-Westfalen

¢ Rheinland-Pfalz

¢ Saarland

¢ Sachsen

¢ Sachsen-Anhalt

* Schleswig-Holstein

e Thiiringen

mehr als 35 % des Wertes des Immobilien-Sondervermogens
anlegen.

§ 7 Derivate mit Absicherungszweck - Einfacher Ansatz

1. Die Gesellschaft kann im Rahmen der Verwaltung des
Immobilien-Sondervermdgens zu Absicherungszwecken
Derivate einsetzen. Hierbei wird sie den einfachen Ansatz
nutzen. Nihere Erlduterungen hierzu enthilt der Ver-
kaufsprospekt.

2. Dadie Gesellschaft nur den einfachen Ansatz nutzt, darf sie
regelmiflig nur Grundformen von Derivaten, Finanzinstru-
menten mit derivativer Komponente oder Kombinationen
aus diesen Derivaten, Finanzinstrumenten mit derivativer
Komponente oder Kombinationen aus Vermogensgegen-
stinden, die gemifd § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der
»Allgemeinen Anlagebedingungen und von Immobilien,
die gemif3 § 1 Absatz 1 erworben werden diirfen, sowie auf
Zinssitze, Wechselkurse oder Wihrungen im Immobili-
en-Sondervermogen einsetzen. Komplexe Derivate auf die
vorgenannten Vermogensgegenstande diirfen nur zu einem
vernachlissigbaren Anteil eingesetzt werden. Total Return
Swaps diirfen nicht abgeschlossen werden.

Grundformen von Derivaten sind:

a) Terminkontrakte auf Vermodgensgegenstinde gemif3
§ 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der ,,Allgemeinen
Anlagebedingungen® sowie auf Immobilien gemaf; § 1
Absatz 1, Zinssitze, Wechselkurse oder Wihrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf Vermogensgegen-
stinde gemif § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der
»Allgemeinen Anlagebedingungen sowie auf Immo-
bilien gemif3 § 1 Absatz 1, Zinssitze, Wechselkurse
oder Wahrungen und auf Terminkontrakte nach
Buchstabe a), wenn sie die folgenden Eigenschaften
aufweisen:
aa) eine Ausiibung ist entweder wihrend der gesam-
ten Laufzeit oder zum Ende der Laufzeit méglich und
bb) der Optionswert hingt zum Austibungszeitpunkt
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linear von der positiven oder negativen Differenz
zwischen Basispreis und Marktpreis des Basiswerts ab
und wird null, wenn die Differenz das andere Vorzei-
chen hart;

c) Zinsswaps, Wihrungsswaps oder Zins-Wihrungss-
waps;

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

e) Credit Default Swaps auf Vermodgensgegenstinde
gemifd § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der ,,Allge-
meinen Anlagebedingungen® sowie auf Immobilien
gemifd § 1 Absatz 1, sofern sie ausschlie8lich und
nachvollziehbar der Absicherung des Kreditrisikos
von genau zuordenbaren Vermogensgegenstinden des
Immobilien-Sondervermogens dienen.

3. Terminkontrakte, Optionen oder Optionsscheine auf
Investmentanteile gemifs § 6 Absatz 2 Buchstabe d) der
»Allgemeinen Anlagebedingungen® dirfen nicht abge-
schlossen werden. Unter keinen Umstinden darf die
Gesellschaft bei den Geschiften gemifd Absatz 1 Buchsta-
ben a) bis e) von den in den ,,Allgemeinen und Besonde-
ren Anlagebedingungen oder in dem Verkaufsprospekt
genannten Anlagegrundsitzen und -grenzen abweichen.

4. Bei der Ermittlung der Marktrisikogrenze fir den Ein-
satz der Derivate gemifd Absatz 1 wendet die Gesellschaft
den einfachen Ansatz im Sinne der DerivateV an. Der
nach Maf3gabe von § 16 DerivateV zu ermittelnde An-
rechnungsbetrag des Immobilien-Sondervermdogens fiir
das Marktrisiko darf zu keinem Zeitpunkt den Wert des
Immobilien-Sondervermdgens tibersteigen.

5. Die Gesellschaft wird die in Absatz 1 genannten Derivate
ausschlief8lich zum Zwecke der Absicherung einsetzen.

§ 8 Wertpapier-Darlehen und Wertpapier-Pensionsgeschifte
Wertpapier-Darlehen oder Wertpapier-Pensionsgeschifte ge-
mifd den §§ 7 und 8 der ,,Allgemeinen Anlagebedingungen®
werden nicht abgeschlossen.

Anteilklassen

§ 9 Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; ver-
schiedene Anteilklassen gemifd § 11 Abs. 2 der , Allgemeinen
Anlagebedingungen werden nicht gebildet.

Ausgabepreis, Riicknahmepreis,
Riicknahme und Ausgabe von
Anteilen und Kosten

§ 10 Ausgabe- und Riicknahmepreis

1. Der Ausgabeaufschlag betrigt bis zu 5,00 % des Anteil-
wertes. Es steht der Gesellschaft frei, jeweils einen niedri-
geren Ausgabeaufschlag zu berechnen.

2. Ein Riicknahmeabschlag wird nicht erhoben.

§ 11 Ausgabe und Riicknahme von Anteilen

Anleger konnen grundsitzlich tiglich das Recht zur Riickgabe
ihrer Anteile austiben, vorbehaltlich der Einhaltung etwaiger
Mindesthalte- und Riickgabefristen sowie Riicknahmeausset-
zungen gemif § 12 der Allgemeinen Anlagebedingungen. Die
Ausgabe von Anteilen erfolgt ebenfalls borsentiglich.

§ 12 Kosten

1. Vergiitungen, die an die Gesellschaft zu zahlen sind
a) Die Gesellschaft erhilt fiir die Verwaltung des Im-

mobilien-Sondervermogens eine jihrliche Vergiitung
bis zur Hohe von 1,00 % des Durchschnittswertes des
Immobilien-Sondervermogens. Der Durchschnitts-
wert des Immobilien-Sondervermogens wird aus den
Werten am Ende eines jeden Monats errechnet. Die
Gesellschaft ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige
Vorschiisse zu erheben.

b) Werden fiir das Immobilien-Sondervermégen Immo-
bilien erworben, umgebaut oder veriuflert, kann die
Gesellschaft jeweils eine einmalige Vergtitung bis zur
Hohe von 1,25 % des Kaufpreises bzw. der Baukosten
beanspruchen. Bei von der Gesellschaft fiir das Im-
mobilien-Sondervermoégen durchgefiihreen Projekt-
entwicklungen kann eine Vergiitung von bis zu 2,00 %
der Baukosten erhoben werden.

2. Die monatliche Vergiitung fir die Verwahrstelle betrigt
1/12 von hochstens 0,0205 % p. a. des Werts des Immo-
bilien-Sondervermdogens, errechnet aus dem jeweiligen
Monatsendwert.

3. Neben den vorgenannten Vergiitungen gehen die folgen-
den Aufwendungen zulasten des Immobilien-Sonderver-
maogens:

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

b) bankiibliche Depot- und Kontogebiihren, ggf. ein-
schliefllich der bankiiblichen Kosten fiir die Verwah-
rung auslindischer Vermogensgegenstinde im Ausland;



c) Dbei der Verwaltung von Immobilien entstehende
Fremdkapital- und Bewirtschaftungskosten (Verwal-
tungs-, Vermietungs-, Instandhaltungs-, Betriebs-,
und Rechtsverfolgungskosten);

d) Kosten fiir Druck, Druckvorbereitung und Versand
der fiir die Anleger bestimmten gesetzlich vorgeschrie-
benen Verkaufsunterlagen (Jahres- und Halbjahresbe-
richte, Verkaufsprospekt, wesentliche Anlegerinforma-
tionen);

e) Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halb-
jahresberichte, der Ausgabe- und Riicknahmepreise
und ggf. der Ausschiittungen und des Auflosungsbe-
richtes;

f) Kosten der Erstellung und Verwendung eines dauer-
haften Datentrigers, aufler im Fall der Informationen
iiber Fondsverschmelzungen und der Informationen
iiber Mafinahmen im Zusammenhang mit Anlage-
grenzverletzungen oder Berechnungsfehlern bei der
Anteilwertermittlung;

g) Kosten fiir die Priifung des Immobilien-Sonderver-
mogens durch den Abschlusspriifer des Sondervermo-
gens;

h) Kosten fiir die Bekanntmachung der Besteuerungs-
grundlagen und der Bescheinigung, dass die steu-
erlichen Angaben nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts ermittelt wurden;

i) Kosten fiir die Geltendmachung und Durchsetzung
von Rechtsanspriichen durch die Gesellschaft fur
Rechnung des Immobilien-Sondervermogens sowie
der Abwehr von gegen die Gesellschaft zulasten des
Immobilien-Sondervermdgens erhobenen Ansprii-
chen;

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

k) Kosten fiir Rechts- und Steuerberatung im Hinblick
auf das Immobilien-Sondervermogen;

I) Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem Erwerb
und/oder der Verwendung bzw. Nennung eines
Vergleichsmaf3stabes oder Finanzindizes anfallen
konnen;

m) Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevoll-
michtigten;

n) Kosten fiir die Analyse des Anlageerfolges des Immo-
bilien-Sondervermdogens durch Dritte;

0) Kosten gemifl § 100 KAGB im Zusammenhang mit
der Ubertragung des Immobilien-Sondervermogens
auf die Verwahrstelle und seiner Abwicklung (Grun-
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derwerbsteuer, Notargebiithren und Grundbuchkosten
sowie vergleichbare Aufwendungen im Ausland);

p) im Zusammenhang mit den an die Gesellschaft, die
Verwahrstelle und Dritte zu zahlenden Vergiitungen
sowie den vorstehend genannten Aufwendungen
anfallende inlindische und auslindische Steuern
einschliefflich der im Zusammenhang mit der Verwal-
tung und Verwahrung entstehenden Steuern.

. Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergiitungen und Aufwendungen
werden dem Immobilien-Sondervermégen die im Zu-
sammenhang mit dem Erwerb und der Verduflerung von
Vermogensgegenstinden entstehenden Kosten belastet. Die
Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Erwerb, der
Verduflerung, der Bebauung/dem Umbau und Belastung
von Immobilien einschlieflich in diesem Zusammenhang
anfallender Steuern werden dem Immobilien-Sondervermao-
gen unabhingig vom tatsichlichen Zustandekommen des
Geschiifts belastet.

. Regeln zur Berechnung von Vergiitungen und Kosten

Die Regelungen unter Ziffern 1b), 3a) und 3b) gelten ent-
sprechend fiir die von der Gesellschaft fiir Rechnung des
Immobilien-Sondervermdgens unmittelbar oder mittelbar
gehaltenen Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
beziehungsweise die Immobilien dieser Gesellschaften.
Fiir die Berechnung der Vergiitung der Gesellschaft gemif3
Ziffer 1b) gilt Folgendes: Im Falle des Erwerbs, der Verdufle-
rung, des Umbaus, des Neubaus oder der Projektentwick-
lung einer Immobilie durch eine Immobilien-Gesellschaft
ist der Kaufpreis bzw. sind die Baukosten der Immobilie
anzusetzen. Im Falle des Erwerbs oder der Verduflerung ei-
ner Immobilien-Gesellschaft ist der Verkehrswert der in der
Gesellschaft enthaltenen Immobilien anzusetzen. Wenn nur
eine Beteiligung an der Immobilien-Gesellschaft gehalten,
erworben oder verduflert wird, ist der anteilige Verkehrswert
bzw. sind die Baukosten entsprechend dem Anteil der fiir
das Immobilien-Sondervermogen gehaltenen, erworbenen
oder verduflerten Beteiligungsquote anzusetzen.

Fir die Berechnung des Aufwendungsersatzes gemif3 den
Ziffern 3a) und 3b) ist auf die Hohe der Beteiligung des
Immobilien-Sondervermégens an der Immobilien-Gesell-
schaft abzustellen. Abweichend hiervon gehen Aufwen-
dungen, die bei der Immobilien-Gesellschaft aufgrund
von besonderen Anforderungen des KAGB entstehen,
nicht anteilig, sondern in vollem Umfang zulasten des
oder der Immobilien-Sondervermégen, fiir deren Rech-
nung eine Beteiligung an der Gesellschaft gehalten wird
und die diesen Anforderungen unterliegen.
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Ertragsverwendung und
Geschiftsjahr

§ 13 Ausschiittung

1. Die Gesellschaft schiittet grundsitzlich die wihrend des
Geschiftsjahres fiir Rechnung des Immobilien-Sonder-
vermdgens angefallenen und nicht zur Kostendeckung
verwendeten ordentlichen Ertrige aus den Immobilien und
dem sonstigen Vermogen - unter Beriicksichtigung des
zugehorigen Ertragsausgleichs - aus.

2. Die Gesellschaft behilt sich - unabhingig von der Aus-
schiittung nach Absatz 1 - vor, Zwischenausschiittungen
zu folgenden Stichtagen vorzunehmen: 31. Mirz, 30. Juni,
30. September und/oder 31. Dezember. Die Hohe der Zwi-
schenausschiittung steht im Ermessen der Gesellschaft.
Substanzausschiittungen sind unzulissig. Die Gesellschaft
ist nicht verpflichtet, die gesamten bis zum Zeitpunkt
einer Zwischenausschiittung angesammelten ausschiittba-
ren Ertrige nach Absatz 1 auszuschiitten. Ein Vortrag or-
dentlicher Ertrige bis zum nichsten Ausschiittungstermin
bzw. in spitere Geschiftsjahre gemifd Absatz 5 ist zulissig.

3. Von den nach Absatz 1 ermittelten Ertrigen miissen
Betrige, die fiir kiinftige Instandsetzungen erforderlich
sind, einbehalten werden. Betrige, die zum Ausgleich
von Wertminderungen der Immobilien erforderlich sind,
kénnen einbehalten werden. Es miissen jedoch unter dem
Vorbehalt des Einbehalts gemif3 Satz 1 mindestens 50 %
der ordentlichen Ertrige des Immobilien-Sondervermo-
gens gemif$ Absatz 1 ausgeschiittet werden.

4. Verduflerungsgewinne - unter Berticksichtigung des zuge-
horigen Ertragsausgleichs - und Eigengeldverzinsung fiir
Bauvorhaben, soweit sie sich in den Grenzen der ersparten
marktiiblichen Bauzinsen hilt, konnen ebenfalls zur Aus-
schiittung herangezogen werden.

5. Ausschiittbare Ertrige gemifd den Absitzen 1 bis 4 konnen
zur Ausschiittung in spiteren Geschiftsjahren insoweit
vorgetragen werden, als die Summe der vorgetragenen
Ertrige 15 % des jeweiligen Wertes des Immobilien-Sonder-
vermogens zum Ende des Geschiiftsjahres nicht tibersteigt.
Ertrige aus Rumpfgeschiftsjahren kénnen vollstindig
vorgetragen werden.

6. Im Interesse der Substanzerhaltung konnen Ertrige teil-
weise, in Sonderfillen auch vollstindig zur Wiederanlage im
Immobilien-Sonderverm&gen bestimmt werden. Es miissen
jedoch mindestens 50 % der ordentlichen Ertrige des Im-
mobilien-Sondervermégens gemifd Absatz 1 ausgeschiittet
werden, soweit Absatz 3 Satz 1 dem nicht entgegensteht.

7. Die Ausschiittung erfolgt jahrlich unmittelbar nach Be-
kanntmachung des Jahresberichts bei den in den Ausschiit-
tungsbekanntmachungen genannten Zahlstellen. Finden
Zwischenausschiittungen nach Absatz 2 statt, so erfolgen
diese unmittelbar nach Veréffentlichung der Ausschiit-
tungsbekanntmachung bei den in dieser Ausschiittungsbe-
kanntmachung genannten Zahlstellen.

§ 14 Geschiftsjahr

Das Geschiftsjahr des Immobilien-Sondervermégens be-
ginnt am 01. Juli eines jeden Jahres und endet am 30. Juni
eines jeden Jahres. Das erste Geschiftsjahr ist ein Rumpfge-
schiftsjahr.

Anhang

Liste der Staaten auBerhalb des EWR gemil § 1 Absatz 2
der ,,Besonderen Anlagebedingungen* des Immobilien-Son-
dervermdégens ,,Swiss Life REF (DE) European Real Estate
Living and Working®, in denen nach vorheriger Priifung der
Erwerbsvoraussetzungen durch die Gesellschaft Immobilien
fiir das Immobilien-Sondervermégens erworben werden
dirfen.
Staat Erwerbsquote

bis zu 30 % des Wertes des Immobilien-
Sondervermdgens

Schweiz






So tingt Zukunft an.

Swiss Life Kapitalverwaltungsge-
sellschaft mbH

JahnstrafSe 54-64

63150 Heusenstamm
Tel. +49 6104 6487 0
Fax +49 6104 6487 499

kontakt-kvg@swisslife-am.com
www.livingandworking.de
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