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Einfiihrung

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 Im-
mobilien-Sondervermogen Swiss Life REF (DE) European
Living (,Sondervermogen®) wiinschen.

Der Kaufund Verkaufvon Anteilen an dem Sonderver-
mogen erfolgt auf der Grundlage des Verkaufsprospekts,
der wesentlichen Anlegerinformationen und der ,,All-
gemeinen Anlagebedingungen in Verbindung mit den
»Besonderen Anlagebedingungen (zusammen ,,Anlage-
bedingungen“) in der jeweils geltenden Fassung. Die An-
lagebedingungen sind im Anschluss an diesen Verkaufs-
prospekt abgedruckt. Dieser Verkaufsprospektist dem
am Erwerb eines Anteils an dem Sondervermdégen Inter-
essierten zusammen mit den wesentlichen Anlegerinfor-

mationen und dem letzten veroffentlichtem Jahresbericht

sowie dem ggf. nach dem Jahresbericht veréffentlichten
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 von Anteilen auf der Basis von Auskiinften
oder Erkliarungen, welche nicht in dem Verkaufspro-
spekt oder den wesentlichen Anlegerinformationen
enthalten sind, erfolgt ausschlief}lich auf Risiko des
Kiufers. Der Verkaufsprospekt wird erginzt durch
den jeweils letzten Jahresbericht und den ggf. nach
dem Jahresbericht veréffentlichten Halbjahresbericht.

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

Anlagebeschrinkungen fiir US-Personen

Weder die Gesellschaft noch das Sondervermégen
sind und werden gemifl dem United States Invest-
ment Company Act von 1940 in seiner giiltigen
Fassung registriert. Die Anteile des Sondervermogens
sind und werden nicht gemif dem United States Se-
curities Act von 1933 in seiner giiltigen Fassung oder

nach den Wertpapiergesetzen eines Bundesstaates der
Vereinigten Staaten von Amerika registriert. Anteile
des Sondervermdogens diirfen weder in den Vereinig-
ten Staaten noch einer US-Person oder auf deren
Rechnung angeboten oder verkauft werden. Am Er-
werb von Anteilen Interessierte miissen ggf. darlegen,
dass sie keine US-Person sind und Anteile weder im
Auftrag von US-Personen erwerben noch an US-Per-
sonen weiterveriuflern. Zu den US-Personen zihlen
natiirliche Personen, wenn sie ihren Wohnsitz in den
Vereinigten Staaten haben. US-Personen konnen auch
Personen- oder Kapitalgesellschaften sein, wenn sie
etwa gemifS den Gesetzen der USA bzw. eines US-
Bundesstaats, Territoriums oder einer US-Besitzung
gegriindet werden.

Anlagebeschriankungen fiir in Frankreich ansissige
Personen

Die in diesem Verkaufsprospekt genannten Informa-
tionen und das Sondervermdgen sind nicht fiir den
Vertrieb an natiirliche oder juristische Personen be-
stimmt, die in Frankreich ansissig sind.

Die ladungsfihige Anschrift sowie die Handelsregisternum-
mer und die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sowie An-
gaben zur Verwahrstelle sind unter dem Abschnitt ,Die Be-
teiligten im Uberblick® dieses Verkaufsprospektes genannt.
Dem Vertragsverhiltnis zwischen Gesellschaft und Anleger
sowie den vorvertraglichen Beziehungen wird deutsches
Recht zugrunde gelegt.

Fiir Streitigkeiten im Zusammenhang mit diesem Vertrags-
verhiltnis ist zumindest auch das Gericht am Sitz der Ge-
sellschaft zustindig, sofern der Anleger keinen allgemeinen
Gerichtsstand im Inland hat. Anleger, die Verbraucher sind
(siehe die nachfolgende Definition) und in einem anderen
EU-Staat wohnen, konnen auch vor einem zustindigen Ge-
richt an ihrem Wohnsitz Klage erheben.

Die Vollstreckung von Urteilen richtet sich nach der Zivil-
prozessordnung, ggf. dem Gesetz iiber 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.

Laut § 303 Abs. 1 Kapitalanlagegesetzbuch (,KAGB*) sind
simtliche Veréffentlichungen 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
fithren.

Die Gesellschaft hat sich zur Teilnahme an Streitbeilegungs-
verfahren vor einer Verbraucherschlichtungsstelle verpflich-
tet. Bei Streitigkeiten konnen Verbraucher die Ombudsstelle
fiir Investmentfonds des BVI Bundesverband Investment
und Asset Management e.V. als zustindige Verbraucher-
schlichtungsstelle anrufen. Die Gesellschaft nimmt an dem
Verfahren dieser Schlichtungsstelle teil. Ausgenommen
hiervon sind jedoch Streitigkeiten, die das Verhiltnis des Ver-
brauchers zur Gesellschaft als Mieter oder Pichter in deren
Immobilien betreffen.

Die Kontaktdaten der ,,Ombudsstelle fiir Investmentfonds®
lauten:

Biiro der Ombudsstelle des BVI

Bundesverband Investment und Asset Management e.V.
Unter den Linden 42

10117 Berlin

Telefon: (030) 6449046-0

Telefax: (030) 6449046-29

Email: info@ombudsstelle-investmentfonds.de
www.ombudsstelle-investmentfonds.de

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

handeln.

Bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit Kaufvertrigen
oder Dienstleistungsvertrigen, die auf elektronischem Wege
zustande gekommen sind, kénnen sich Verbraucher auch
an die Online-Streitbeilegungsplattform der EU wenden
(www.ec.europa.eu/consumers/odr). Als Kontaktadresse der

Gesellschaft kann dabei folgende E-Mail angegeben werden:
kontakt-kvg@swisslife-am.com. Die Plattform ist selbst keine
Streitbeilegungsstelle, sondern vermittelt den Parteien ledig-
lich den Kontakt zu einer zustindigen nationalen Schlich-
tungsstelle.

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung der Vorschriften des
Biirgerlichen Gesetzbuches betreffend Fernabsatzvertrige
tiber Finanzdienstleistungen kénnen sich Verbraucher auch
an die Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank, Post-
fach 11 12 32 in 60047 Frankfurt, Tel. 069/2388-1907 oder
-1906, Fax: 069/2388-1919, schlichtung@bundesbank.de,
wenden.

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

Die zum Sondervermdgen gehorenden Vermogensgegenstin-
de stehen gemif3 § 245 KAGB im Eigentum der Gesellschaft,
die sie treuhidnderisch fiir die Anleger verwaltet. Der An-
leger wird durch den Erwerb der Anteile Treugeber und hat
schuldrechtliche Anspriiche gegen die Gesellschaft. Mit den
Anteilen sind keine Stimmrechte verbunden (zu Ausnahmen
siehe die Ausfithrungen zu ,Riicknahmeaussetzungen und
Beschliisse der Anleger).

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.



Sondervermogen

Bezeichnung, Zeitpunkt der
Auflegung, Laufzeit

Das Sondervermdgen ist ein Immobilien-Sondervermogen
im Sinne des KAGB. Es trigt die Bezeichnung ,,Swiss Life
REF (DE) European Living®. Es wurde am 08. Oktober 2019
fiir unbegrenzte Dauer aufgelegt.

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 Vermogen in Form eines Sondervermdgens an. Das
Sondervermdgen gehort nicht zur Insolvenzmasse der Ge-

sellschaft.

Der Geschiftszweck des Sondervermdogens ist auf die Kapi-
talanlage gemif einer festgelegten Anlagestrategie im Rah-

men einer kollektiven Vermdgensverwaltung mittels der bei
ihm eingelegten Mittel beschrinket; eine operative Tétigkeit
ist ausgeschlossen. In welche Vermoégensgegenstinden die
Gesellschaft die Gelder der Anleger anlegen darf und welche
Bestimmungen sie dabei zu beachten hat, ergibt sich aus
dem KAGB, den dazugehorigen Verordnungen sowie dem
Investmentsteuergesetz (,InvStG“) und den Anlagebedingun-
gen, die das Rechtsverhiltnis zwischen den Anlegern und der
Gesellschaft regeln. Die Anlagebedingungen fiir ein Invest-
mentvermogen wie das vorliegende Sondervermdgen miissen
vor deren Verwendung von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (,BaFin“) genehmigt werden.

Die Kennnummern des Sondervermégens lauten wie folgt:
WKN: A2PF2K

ISIN: DEOOOA2PF2K4

Name: Swiss Life REF (DE) European Living

Verkaufsunterlagen und Offenlegung von
Informationen zum Risitkomanagement

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

Zusitzliche Informationen tiber die Anlagegrenzen des
Risikomanagements dieses Sonderverméogens, die Risiko-
managementmethoden und die jingsten Entwicklungen bei

den Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von
Vermogensgegenstinden dieses Sondervermdgens sind in
schriftlicher Form bei der Gesellschaft erhiltlich.

Sofern die Gesellschaft einzelnen Anlegern weitere Informa-
tionen iiber die Zusammensetzung des Fondsportfolios oder
dessen Wertentwicklung tibermittelt, wird sie diese Informa-
tionen zeitgleich allen Anlegern des Sondervermogens zur
Verfiigung stellen. Die Anleger kénnen bei kontakt-kvg@
swisslife-am.com einen Zugang zu diesen Daten beantragen.
Voraussetzung ist der Nachweis der Anlegereigenschaft.



Anlagebed@ngungen und Verfahren

ftir deren Anderung

Die Anlagebedingungen sind im Anschluss an diesen Ver-

kaufsprospekt abgedrucke.

Die Anlagebedingungen konnen von der Gesellschaft ge-
indert werden. Anderungen der Anlagebedingungen be-
diirfen 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 bishe-
rigen Anlagegrundsitzen vereinbar, kann die Gesellschaft
die Anlagebedingungen nur dndern, wenn sie die Anteile
des Anlegers kostenlos in Anteile an einem anderen Sonder-
vermogen umtauscht, dessen Anlagegrundsitze mit den
bisherigen Anlagegrundsitzen dieses Sondervermogens
vereinbar sind, und das von der Gesellschaft oder von einem
Unternehmen, das demselben Konzern im Sinne des § 290
des Handelsgesetzbuchs angehort, verwaltet wird.

Die vorgesehenen Anderungen werden im Bundesanzeiger
und dartiber hinaus unter www.european-living.de bekannt
gemacht. Wenn die Anderungen Vergiitungen und Auf-
wandserstattungen betreffen, die aus dem Sondervermdégen
entnommen werden diirfen, oder die Anlagegrundsitze des

Sondervermdgens oder wesentliche Anlegerrechte, werden
die Anleger auflerdem tiber ihre depotfiihrenden Stellen in
Papierform oder - sofern dies aufgrund der Rahmenbedin-
gungen, unter denen das Geschift tiber den Anteilerwerb
ausgefiihrt wurde, angemessen ist und der Anleger der ande-
ren Form der Ubermittlung von Informationen ausdriicklich
zugestimmt hat - in elektronischer Form informiert. Diese
Information umfasst die wesentlichen Inhalte der geplanten
Anderungen, ihre Hintergriinde, die Rechte der Anleger im
Zusammenhang mit der Anderung sowie einen Hinweis dar-
auf, wo und auf welche Weise weitere Informationen erlangt
werden koénnen.

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
friherer Zeitpunkt bestimmt werden. Anderungen der bis-
herigen Anlagegrundsitze des Sonderverméogens treten eben-
falls frithestens drei Monate nach Bekanntmachung in Kraft.

Die Beteiligten im Uberblick

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Jahnstr. 64

63150 Heusenstamm

Handelsregister: HRB 49137
Amtsgericht: Offenbach

Telefon: 06104/6487 0
Internet: www.swisslife-am.com

E-Mail:  kontakt-kvg@swisslife-am.com

Gesellschafter

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

8002 Ziirich

Schweiz
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Mitglied des Verwaltungsrats Swiss Life International Hol-
ding AG

Mitglied der Geschiftsleitung der Swiss Life AG, Niederlas-
sung Deutschland

Mitglied (Stellvertretender Vorsitzender) des Aufsichtsrats
der CORPUS SIREO Real Estate GmbH

Prisident des Verwaltungsrats der Swiss Life Asset Manage-
ment (France)

Prisident des Verwaltungsrats der Swiss LIFE REIM
(France)

Mitglied des Verwaltungsrats der Mayfair Capital Invest-
ment Management Limited

Vorsitzender des Aufsichtsrats der BEOS AG

Herr Hermann Inglin

Chief Operating Officer der Swiss Life Asset Managers
Mitglied des Verwaltungsrats der Swiss Life Asset Manage-
ment AG

Mitglied des Aufsichtsrats der CORPUS SIREO Real Estate
GmbH

Mitglied des Verwaltungsrats der Mayfair Capital Invest-
ment Management Limited

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der BEOS
AG

Geschiftsfithrer der Swiss Life Invest GmbH

Herr Robin van Berkel

Managing Director Collective Investments der Swiss Life
Asset Management AG

Vorsitzender der Geschiftsleitung der Fondsleitung der
Swiss Life Asset Management AG

Mitglied des Executive Committee der Swiss Life Asset
Managers

Mitglied des Verwaltungsrats der Swiss Life Asset Manage-
ment (France)

Mitglied des Verwaltungsrats der Swiss Life Fund Manage-
ment (Lux) S.A.

Herr Jan Bettink

Vorsitzender des Verwaltungsrats FMS Wertmanagement

Verwabhrstelle

Hauck & Aufhiuser Privatbankiers AG
Kaiserstrafle 24

60311 Frankfurt am Main

Asset Manager

CORPUS SIREO Real Estate GmbH
Aachener Str. 186,

50931 Koln

Property Manager

CAPERA Immobilien Service GmbH
Dornhofstr. 100

63263 Neu-Isenburg

(Zu ggf. weiteren Property Managern siehe den Abschnitt

»Auslagerungen®.)

Fondsadministration

IntReal International Real Estate Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mbH

Ferdinandstrafle 61

20095 Hamburg



Vertriebsgesellschaften
Anteile an dem Sondervermdogen werden exklusiv von der
Sparkassen-Finanzgruppe vertrieben.

Wirtschaftspriifer

PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Friedrich-Ebert-Anlage 35-37

60327 Frankfurt am Main

Externe Bewerter

Carsten Ackermann

Ackermann Immobilienbewertung
Stirnband 38

58093 Hagen

Colliers International Valuation GmbH
Dachauer Strafe 65
80335 Miinchen

Tobias Gilich

Simon & Reinhold, Partner
Haarstrafle 15

30169 Hannover

Renate Griinwald

vRoénne Griinwald / Partner
Neuer Wall 42

20354 Hamburg

Matthias Heide

Heide und Kollegen Immobilienwert GmbH & Co. KG
Huyssenallee 76

45128 Essen

IMWECO GmbH
Lohrstrafle 91a
56068 Koblenz

Manuel Kaltner

Jagel & Partner Immobiliensachverstindige mbB
Oberanger 34-36

80331 Miinchen

Dorit Krauf3

Keunecke, Stoehr & Partner
Sickingerstrafie 70

10553 Berlin

Florian Lehn

Lehn und Partner Gesellschaft fiir Inmobilienbewertung
Richard-Strauss-Strafie 82

81679 Miinchen

Prof. Dr. Gerrit Leopoldsberger
Dr. Leopoldsberger + Partner
RheinlandstrafSe 62

60529 Frankfurt am Main

Andreas Link

Imtargis Retail Assets GmbH
Kreuzgasse 2-4

50667 Koln

Reinhard Moller

Groh Moller Partnerschaft
Gotthardstrafle 42

80686 Miinchen

Anke Stoll

Sachverstindigenbiiro fiir Immobilienbewertungen
GrofSe Bickerstrafle 3

20095 Hamburg

Richard Umstitter
Umstitter Strelow Lambert
Bahnhostrafle 67

65185 Wiesbaden

Mohrle Happ Luther GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Brandstwiete 3

20457 Hamburg

(Beteiligungsbewertung)

Ein Primebroker wird fiir das Sondervermégen nicht einge-
setzt.



Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Gesellschaft ist eine am 29. Februar 2016 gegriindete Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des deutschen Kapital-
anlagegesetzbuches (KAGB) in der Rechtsform einer Gesell-
schaft mit beschrinkter Haftung (GmbH). Die Erlaubnis der
BaFin zum Geschiftsbetrieb als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft wurde am 18. November 2016 erteilt. Ihr Sitz ist Heu-
senstamm. Weitere Einzelheiten sind in dem vorangehenden
Abschnitt ,Die Beteiligten im Uberblick® dargestellt. Sich
ergebende Anderungen kénnen den regelmifig zu erstellen-
den Jahres- bzw. Halbjahresberichten entnommen werden.

Verwahrstelle

Fiir das Sondervermdgen hat Hauck & Aufhiuser Privat-
bankiers AG mit Sitz in Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt
am Main die Funktion der Verwahrstelle iibernommen. Die
Verwahrstelle ist ein Kreditinstitut nach deutschem Recht.

Aufgaben der Verwahrstelle

Das KAGB sieht eine Trennung der Verwaltung und der
Verwahrung von Sondervermégen vor. Die Verwahrstelle
verwahrt die Vermdgensgegenstinde in Sperrdepots bzw.
auf Sperrkonten. Bei Vermogensgegenstinden, die wie Im-
mobilien und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
nicht verwahrt werden kénnen, prift die Verwahrstelle, ob
die Verwaltungsgesellschaft Eigentum an diesen Vermdgens-
gegenstinden erworben hat. Sie iiberwacht, ob die Verfii-
gungen der Gesellschaft tiber die Vermogensgegenstinde
den Vorschriften des KAGB und den Anlagebedingungen
entsprechen.

Im Grundbuch ist fiir jede Immobilie, die ohne Zwischen-
schaltung einer Immobilien-Gesellschaft fiir das Sonderver-

Eigenkapital und zusitzliche
Eigenmittel

Die Gesellschaft hat ein gezeichnetes und eingezahltes
Kapital in Hohe von 125.000 Euro. Das Eigenkapital per
31.12.2018 betrigt 5.250.000 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
zurtickzuftihren sind, abgedeckt durch Eigenmittel in Hohe
von wenigstens 0,01 % des Werts der Portfolios aller ver-
walteten AIF, wobei dieser Betrag jihrlich tiberpriift und
angepasst wird. Diese Eigenmittel sind von dem hier angege-
benen Eigenkapital umfasst.

mogens gehalten wird, ein Sperrvermerk zugunsten der Ver-
wahrstelle eingetragen. Verfiigungen tiber Immobilien ohne
Zustimmung der Verwahrstelle sind dadurch ausgeschlossen.
Sofern bei auslindischen Immobilien die Eintragung des
Sperrvermerks in ein Grundbuch oder ein vergleichbares
Register nicht moglich ist, muss die Gesellschaft in anderer
geeigneter Form eine Verfiigungsbeschrinkung zugunsten
der Verwahrstelle sicherstellen. Auch Belastungen einer Im-
mobilie z.B. mit Grundschulden bediirfen der Zustimmung
der Verwahrstelle.

Verfiigungen der Gesellschaft tiber Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften bediirfen der Zustimmung der Ver-
wahrstelle. Verfiigungen der Immobilien-Gesellschaft tiber
Immobilien sowie Anderungen des Gesellschaftsvertrages
bzw. der Satzung der Immobilien-Gesellschaft bediirfen der
Zustimmung der Verwahrstelle, sofern die Gesellschaft eine
Mehrheitsbeteiligung an der Immobilien-Gesellschaft halt.

Die Anlage in Bankguthaben bei einem anderen Kreditinsti-
tut sowie Verftigungen tber solche Bankguthaben sind nur
mit Zustimmung der Verwahrstelle zulissig. Die Verwahr-



stelle muss ihre Zustimmung erteilen, wenn die Anlage bzw.
Verfiigung mit den Anlagebedingungen und den Vorschrif-
ten des KAGB vereinbar ist.

Daneben hat die Verwahrstelle insbesondere folgende Auf-
gaben:

* Ausgabe und Riicknahme der Anteile des Sondervermo-
gens,

* Sicherzustellen, dass die Ausgabe und Riicknahme der An-
teile sowie die Anteilwertermittlung den Vorschriften des
KAGB und den Anlagebedingungen des Sondervermé&gens
entsprechen,

* Sicherzustellen, dass bei den fur gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger getitigten Geschiften der Gegenwert in-
nerhalb 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 Sondervermé&gens sowie gegebe-
nenfalls Zustimmung zur Kreditaufnahme.

Interessenkonflikte

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

Unterverwahrung

Die Verwahrstelle hat die Verwahrung der Vermégensgegen-
stinde derzeit nicht auf etwaige Unterverwahrer iibertragen.

Diese Information hat die Gesellschaft von der Verwahrstelle
mitgeteilt bekommen. Die Gesellschaft hat die Information
lediglich auf Plausibilitit gepriift. Sie ist jedoch auf die Zu-
lieferung der Information durch die Verwahrstelle angewie-
sen und kann die Richtigkeit und Vollstindigkeit im Einzel-
nen nicht tiberpriifen.

Haftung der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle ist grundsitzlich fur alle Vermogensgegen-
stinde, 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 Sondervermégen und dessen
Anlegern, es sei denn der Verlust ist auf Ereignisse aufderhalb
des Einflussbereichs der Verwahrstelle zuriickzufiihren. Fiir
Schiden, die nicht im Verlust eines Vermogensgegenstandes
bestehen, haftet die Verwahrstelle grundsitzlich nur, wenn
sie ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des KAGB
mindestens fahrlidssig nicht erfiillt hat.

Zusitzliche Informationen

Auf Verlangen tibermittelt die Gesellschaft den Anlegern In-
formationen 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 iibermittelt sie den Anlegern Infor-
mationen zu den Griinden, aus denen sie sich fiir die Hauck
& Aufhiuser Privatbankiers AG als Verwahrstelle des Sonder-
vermogens entschieden hat.



Risikohinweise

Vor der Entscheidung iiber den Kauf von Anteilen an

dem Sondervermdégen sollten Anleger die nachfolgenden
Risikohinweise 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 Wertentwicklung des Sondervermégens bzw. der im
Sonderverméogen gehaltenen Vermégensgegenstinde
nachteilig beeinflussen und sich damit auch nachteilig auf
den Anteilwert und damit auf das vom Anleger eingesetzte
Kapital auswirken.

Veriuflert der Anleger Anteile an dem Sonderverméogen
zu einem Zeitpunkt, in dem die Werte der in dem Sonder-
vermégen befindlichen Vermégensgegenstinde gegen-
iiber dem Zeitpunkt seines Anteilerwerbs gefallen sind, so
erhilt er das von ihm in das Sondervermégen investierte
Kapital nicht oder nicht vollstindig zuriick. Der Anleger
konnte sein in das Sondervermégen investierte Kapital
teilweise, in Einzelfillen sogar ganz verlieren. Wertzuwich-
se konnen nicht garantiert werden. Das Risiko des Anle-
gers ist auf die angelegte Summe beschrinkt. Eine Nach-
schusspflicht iiber das vom Anleger investierte Kapital
hinaus besteht nicht.

Neben den nachstehend oder an anderer Stelle des Ver-
kaufsprospekts beschriebenen Risiken und Unsicher-
heiten kann die Wertentwicklung des Sondervermogens
durch verschiedene weitere Risiken und Unsicherheiten
beeintrichtigt werden, die derzeit nicht bekannt sind. Die
Reihenfolge, in der die nachfolgenden Risiken aufgefiihrt
werden, enthilt weder eine Aussage iiber die Wahrschein-
lichkeit ihres Eintritts noch iiber das Ausmafd oder die
Bedeutung bei Eintritt einzelner Risiken.

Risiken einer Anlage in das
Sondervermogen

Die nachfolgenden Risiken konnen sich nachteilig auf den An-
teilwert bzw. das vom Anleger investierte Kapital sowie auf die
vom Anleger geplante Haltedauer der Anlage in das Sonder-
vermogen auswirken.

Schwankung des Anteilwerts des Sondervermogens

Der Anteilwert des Sondervermdgens berechnet sich aus dem
Wert des Sondervermdgens, geteilt durch die Anzahl der in
den Verkehr gelangten Anteile. Der Wert des Sondervermo-
gens entspricht dabei der Summe der zuletzt festgestellten
Marktwerte aller Vermogensgegenstinde des Sonderver-
mogen abziiglich der Summe der angesetzten Marktwerte
aller Verbindlichkeiten des Sondervermogens. Der Anteilwert
des Sondervermégens ist daher von dem Wert der im Son-
dervermogen gehaltenen Vermogensgegenstinde und der
Hohe der Verbindlichkeiten des Sondervermogens abhingig.
Schwankungen entstehen bei Immobilien-Sondervermégen
unter anderem durch unterschiedliche Entwicklungen an den
Immobilienmirkten. Auch negative Wertentwicklungen sind
moglich. Sinkt der Wert dieser Vermdgensgegenstinde oder
steigt der Wert der Verbindlichkeiten, so fallt der Anteilwert
des Sondervermogens.

Mindesthalte- und Riickgabefrist

Fur Anteile an dem Sondervermdgen gelten entsprechend der
gesetzlichen Vorgaben eine Mindesthaltedauer von 24 Mona-

ten und eine Riickgabefrist von 12 Monaten. Die Moglichkeit
der kurzfristigen Liquidierung der Anteile an dem Sonderver-
mogen durch Riickgabe an die Gesellschaft bzw. Verwahrstelle
besteht nicht. Die Moglichkeit der Gesellschaft, die Riicknah-
me von Anteilen auszusetzen, bleibt hiervon unberiihrt.

Wihrend der Mindesthaltefrist von 24 Monaten und der
Kiindigungsfrist von 12 Monaten kénnen Wertverluste auf-
treten, indem der zuletzt festgestellte Marktwert der Vermo-
gensgegenstinde gegeniiber dem Marktwert zum Zeitpunkt
des Erwerbs bzw. des Beginns der Mindesthalte- und Riick-
gabefrist fillt. Damit besteht das Risiko, dass der durch den
Anleger erzielte Riicknahmepreis niedriger ist als der Ausgabe-
preis zum Zeitpunkt des Anteilerwerbs oder als der Riicknah-
mepreis zum Zeitpunkt der unwiderruflichen Riickgabeerkli-
rung oder des Beginns der Mindesthaltefrist. 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 kinftig Anderungen unterworfen sein. Fiir Einzel-



fragen - insbesondere unter Berticksichtigung der individuel-
len steuerlichen Situation - sollte sich der Anleger an seinen
personlichen Steuerberater wenden.

Aussetzung der Anteilriicknahme an dem Sonderverméogen
Die Gesellschaft darf die Riicknahme der Anteile zeitweilig
aussetzen, sofern auflergewdhnliche Umstinde vorliegen, die
eine Aussetzung unter Berticksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen. Eine zeitweilige Riick-
nahmeaussetzung kann im schlimmsten Fall zur Abwicklung
des Sondervermdgens fiihren.

Aufergewohnliche Umstinde sind z.B. wirtschaftliche oder
politische Krisen, Naturkatastrophen, die eine Bewertung
unmdglich machen, sowie die Schlieffung von Bérsen oder
Mirkten, Handelsbeschrinkungen oder sonstige Faktoren,
die die Ermittlung des Anteilwerts beeintrichtigen. Aulerge-
wohnliche Umstinde liegen nach dem KAGB auch vor, wenn
die Gesellschaft die Kiindigung der Verwaltung des Sonder-
vermogens erklirt hat. In diesem Falle ist die Gesellschaft von
Gesetzes wegen verpflichtet, die Riicknahme von Anteilen an
dem Sondervermdgen aussetzen.

Die Gesellschaft ist zudem verpflichtet, die Riiccknahme 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 Verftigung stehen (siehe Abschnitt
»Riicknahmeaussetzung und Beschliisse der Anleger* sowie §
12 der Allgemeinen Anlagebedingungen).

Das bedeutet, dass Anleger wihrend dieser Zeit ihre Anteile
nicht zurtickgeben kénnen. Hierdurch besteht das Risiko, dass
die Anteile nicht zum vom Anleger gewiinschten Zeitpunke li-
quidiert werden kénnen und die Anteile in dieser Zeit an Wert
verlieren. Ferner kann die Gesellschaft gezwungen sein, Ver-
mogensgegenstinde des Sondervermdgens wihrend der Riick-
nahmeaussetzung unter Verkehrswert zu verduf3ern, wodurch
der Anteilwert sinkt. Der Anteilpreis nach Wiederaufnahme
der Anteilriicknahme kann niedriger liegen als derjenige vor
Aussetzung der Riicknahme. Die Gesellschaft wird die Anteile
erst nach der Wiederaufnahme der Anteilriicknahme zu dem
dann jeweils giiltigen Riicknahmepreis zurticknehmen.

Der Erwerb von Anteilen ist nicht durch eine Hochstanlage-
summe begrenzt. Umfangreiche Riickgabeverlangen kénnen
die Liquiditit des Sondervermdgens beeintrichtigen und eine
Aussetzung der Riicknahme der Anteile erfordern. Wahrend
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der Aussetzung der Anteilriicknahme kann der Anteilwert
sinken, z. B. wenn die Gesellschaft gezwungen ist, Immobilien
und Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften wihrend
der Aussetzung der Anteilriicknahme unter Verkehrswert

zu verduflern. Eine voriibergehende Aussetzung kann spi-
testens nach Ablauf von 36 Monaten zu einer dauerhaften
Aussetzung der Anteilriicknahme, zum Erloschen des Ver-
waltungsrechts der Gesellschaft und zum Ubergang des
Sondervermdgens auf die Verwahrstelle fiihren, welche das
Sondervermdgen abzuwickeln hat (siehe die Abschnitte , Auf-
l6sung des Sondervermodgens® und ,Verfahren bei Auflésung
eines Sondervermogens®). Zu einer dauerhaften Riicknahme-
aussetzung kann es beispielweise kommen, wenn die fiir die
Wiederaufnahme der Anteilriicknahme erforderliche Liquidi-
tit durch Verduflerung von Immobilien und Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften innerhalb eines bestimmten
Zeitraums nicht beschafft werden kann. Eine Abwicklung des
Sondervermdgens kann lingere Zeit, ggf. mehrere Jahre in
Anspruch nehmen. Fiir den Anleger besteht daher das Risiko,
dass er die von ihm geplante Haltedauer nicht realisieren kann
und ihm ggf. wesentliche Teile des investierten Kapitals fiir
unbestimmte Zeit nicht zur Verfiigung stehen.

Zudem kann eine Abwicklung des Sondervermégens im Zu-
sammenhang mit einer Riicknahmeaussetzung zu erheblichen
Verlusten durch Veriuflerung von Immobilien und Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften auch unterhalb des
Verkehrswertes fithren. Es besteht daher fiir den Anleger das
Risiko von erheblichen Wertverlusten seiner Kapitalanlage.

Kiindigung des Verwaltungsrechts durch die Gesellschaft, Ab-
wicklung des Sondervermégens

Der Gesellschaft steht das Recht zu, die Verwaltung des
Sondervermdgens zu kiindigen. Die Kiindigung des Verwal-
tungsrechts steht im kaufminnischen und pflichtgemif3en
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 Sondervermé&gen zur Folge.

Die Gesellschaft kann das Sondervermdgen nach Ausspruch
der Kiindigung der Verwaltung bis zum Wirksamwerden der
Kiindigung - die Kiindigungsfrist betrigt mindestens sechs
Monate - ganz aufldsen, das heifdt insbesondere simtliche
Vermogensgegenstinde des Sondervermdgens innerhalb des
Kiindigungszeitraums verduflern und die Verbindlichkeiten
des Sondervermogens begleichen. Sofern der Gesellschaft die
vollstindige Auflésung des Sondervermdgens nicht inner-
halb der Kiindigungsfrist gelingt, beispielweise weil sich die
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Immobilien innerhalb des Kiindigungszeitraums nicht zu
mindestens den Verkehrswerten verdufSern lassen, geht das
Verfiigungsrecht tiber das dann noch verbleibende Sonderver-
mogen, bestehend aus den bis zum Ablauf der Kindigungs-
frist durch die Gesellschaft nicht verduflerten Vermogensge-
genstinden, auf die Verwahrstelle tiber. Die Verwahrstelle hat
das Sondervermdgen endgiiltig abzuwickeln, es sei denn, sie
ubertragt das Verwaltungsrecht fur das Sondervermogen mit
Genehmigung der BaFin auf eine andere Kapitalverwaltungs-
gesellschaft.

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

Beim Ubergang des Sondervermogens auf die Verwahrstelle
kénnen dem Sondervermogen Steuern, z.B. Grunderwerbsteu-
ern aufgrund des Eigentiimerwechsels von der Gesellschaft
auf die Verwahrstelle, belastet werden. Wenn die Anteile an
dem Sondervermdgen nach endgiiltiger Beendigung des Li-
quidationsverfahrens aus dem Depot des Anlegers ausgebucht
werden, kann der Anleger mit Ertragssteuern belastet werden.

Anderung der Anlagepolitik oder der Anlagebedingungen
Beim Ubergang des Sondervermdgens auf die Verwahrstelle
kénnen dem Sondervermégen Steuern, z.B. Grunderwerbsteu-
ern aufgrund des Eigentiimerwechsels von der Gesellschaft
auf die Verwahrstelle, belastet werden. Wenn die Anteile an
dem Sondervermdgen nach endgiiltiger Beendigung des Li-
quidationsverfahrens aus dem Depot des Anlegers ausgebucht
werden, kann der Anleger mit Ertragssteuern belastet werden.

Ubertragung aller Vermégensgegenstinde des
Sondervermégens auf einen anderen Investmentfonds
(Verschmelzung)

Die Gesellschaft kann simtliche Vermogensgegenstinde des
Sondervermdgens auf ein anderes Immobilien-Sondervermo-
gen iibertragen. Der Anleger kann seine Anteile in diesem Fall
kostenlos gegen Anteile eines anderen Immobilien-Sonder-
vermogens umtauschen, dessen Anlagegrundsitze mit den
Grundsitzen dieses Sondervermdgens vereinbar sind, oder
seine Anteile ohne weitere Kosten zuriickgeben. Dies gilt
gleichermafen, wenn die Gesellschaft simtliche Verm&gens-
gegenstinde eines anderen Immobilien-Sondervermégens auf
dieses Sondervermdogen tibertrigt. Der Anleger muss daher im
Rahmen der Ubertragung vorzeitig eine erneute Investitions-
entscheidung treffen. Bei einer Riickgabe des Anteils konnen
Ertragssteuern anfallen. Bei einem Umtausch der Anteile in
Anteile an einem anderen Immobilien-Sondervermégens mit
vergleichbaren Anlagegrundsitzen kann der Anleger ebenfalls
mit Steuern belastet werden, etwa wenn der Wert der erhal-

tenen Anteile hoher ist als der Wert der alten Anteile zum Zeit-
punkt der Anschaffung.

Ubertragung des Sondervermdgens auf eine andere
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Gesellschaft kann das Sondervermégen auf eine andere
Kapitalverwaltungsgesellschaft tibertragen. Das Sonderver-
mogen bleibt dadurch zwar unverindert, wie auch die Stellung
des Anlegers. Der Anleger muss aber im Rahmen der Uber-
tragung entscheiden, ob er die neue Kapitalverwaltungsgesell-
schaft fir ebenso geeignet hilt wie die bisherige. Wenn er in
das Sondervermégen unter neuer Verwaltung nicht investiert
bleiben mo&chte, muss er seine Anteile zuriickgeben. Hierbei
konnen Ertragssteuern anfallen.

Rentabilitit und Erfiillung der Anlageziele des Anlegers

Es kann nicht garantiert werden, dass der Anleger seinen ge-
wiinschten Anlageerfolg erreicht. Der Anteilwert des Sonder-
vermogens kann fallen und zu Verlusten beim Anleger fithren.
Anleger konnten einen niedrigeren als den urspriinglich
angelegten Betrag zuriickerhalten und ihre Anlage - insbeson-
dere im Fall extremer Marktverwerfungen - sogar vollstindig
verlieren.

Es bestehen keine Garantien der Gesellschaft oder Dritter hin-
sichtlich einer bestimmten Mindestzahlung bei Riickgabe der
Anteile oder eines bestimmten Anlageerfolgs des Sonderver-
mogens. Ein bei Erwerb von Anteilen entrichteter Ausgabeauf-
schlag 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 ist grundsitzlich nicht
beschrianket. Allerdings behilt sich die Gesellschaft in § 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 ausgefiithrt werden (siehe auch Ab-
schnitt ,,Ausgabe und Riicknahme der Anteile®).

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



Ermessensausiibung bei der Verwaltung des
Sonderverméogens

Die Gesellschaft verwaltet das Sondervermogen im besten
Interesse des Anlegers nach kaufménnischem und pflicht-
gemiflem Ermessen im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben
sowie der Anlagebedingungen. Jedoch besteht fiir den Anleger
das Risiko, dass die Gesellschaft trotz Handelns nach kauf-
minnischem und pflichtgemiflem Ermessen bei Ankauf, Be-
standshaltung und/oder Verkauf von Vermégensgegenstinden
des Sondervermdgens falsche Einschitzungen beziiglich der
Markt- und/oder Standortentwicklung trifft. So kann sich die
Gesellschaft beziiglich der Einschitzung eines wirtschaftlich
giinstigen Ankaufs- und Verkaufszeitraums irren und/oder die
weitere Entwicklung einer Immobilie oder eines Standortes
falsch einschitzen.

Risiken der negativen
Wertentwicklung des
Sondervermogens (Marktrisiko)

Das Markerisiko ist das Verlustrisiko fiir einen Investment-
fonds, das aus Wertschwankungen von Positionen im Portfo-
lio des Investmentfonds resultiert, die auf Verinderungen bei
Marktvariablen wie Zinssitzen, Wechselkursen, Immobilien-
preisen oder der Bonitit eines Emittenten zurtickzufithren
sind. Die untenstehenden Risiken kénnen die Wertentwick-
lung des Sondervermdgens bzw. der im Sondervermogen
gehaltenen Vermogensgegenstinde beeintrichtigen und sich
damit nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger
investierte 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 Auf-
wendungen und dem Verkehrswert der Immobilien auswirken
kénnen. Dies gilt auch fiir Investitionen in Immobilien, die
von Immobilien-Gesellschaften gehalten werden. Die nach-
stehend beispielhaft genannten Risiken stellen keine abschlie-
lende Aufzihlung dar.

Risiken bei der Ankaufspriifung (Due Diligence)

Vor einer Investition in eine Immobilie wird jeweils eine tech-
nische und rechtliche Ankaufspriifung von Sachverstindigen
und fachkundigen Beratern durchgefiihrt. Die Auswahl der
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einzelnen Investitionsobjekte durch die Gesellschaft erfolgt
dann anhand eines Auswahlprozesses, der insbesondere die
gesetzlichen Vorgaben und die Vorgaben nach den Anlage-
bedingungen bertcksichtigt. Es kann aber im Einzelfall nicht
ausgeschlossen werden, dass trotz sorgfiltiger Auswahl von
Sachverstindigen und fachkundigen Beratern und sorgfalti-
ger Priifung durch die Gesellschaft bei der Ankaufspriiffung
einzelne relevante Umstinde nicht in vollem Umfang erkannt
bzw. berticksichtigt werden. Unvollstindige, falsche oder feh-
lerhafte Informationen, die der Gesellschaft und/oder ihren
sachkundigen Beratern tibermittelt werden, kénnen zu Inves-
titionsentscheidungen fiihren, die sich spiter als nachteilig fiir
das Sondervermdgen herausstellen. Bei der Durchfiihrung des
Auswahlprozesses durch die Gesellschaft besteht das Risiko,
dass bestimmte Sachverhalte nicht erkannt, und/oder Risiken
falsch bewertet werden (z.B. technische Mingel, Mingel von
Vertrigen, grundbuchrechtliche, subventionsrechtliche oder
vergaberechtliche Mingel). Insbesondere bei der Priifung von
offentlichen Registern oder Grundbiichern auf Lasten und
Beschrinkungen besteht das Risiko, dass kaufpreisrelevante
Lasten und Beschrinkungen nicht erkannt oder bei der Kauf-
preisfindung nicht angemessen berticksichtigt werden. Darii-
ber hinaus kénnen auch bei Ankaufspriifungen, die nicht zu
einer Investition fiithren, Kosten anfallen, die das Sonderver-
mogen zu tragen hat. Es kann zudem nicht ausgeschlossen
werden, dass im Falle eines vorzeitigen Abbruchs oder einer
fehlgeschlagenen Ankaufspriifung ggf. Strafzahlungen fur das

Sondervermdgen fillig werden.

Marktentwicklung und Marktumfeld

Investitionen in Immobilien werden grundsitzlich von der all-
gemeinen wirtschaftlichen Entwicklung und dem Marktum-
feld beeinflusst. Dies kann sich negativ auf die Vermietungssi-
tuation und die Wertentwicklung der Immobilien auswirken.
So kénnen die Nachfrage nach Mietflichen bzw. Mietobjekten
insgesamt und damit auch die langfristig erzielbare Markt-
miete fuir die Objekte des Sondervermdgens aufgrund einer
negativen wirtschaftlichen Entwicklung absinken. Die Wert-
entwicklung und die langfristige Vermietbarkeit bzw. Nutz-
barkeit ist auch von Verinderungen des Marktumfeldes und
der Konkurrenzsituation abhingig. Es ist nicht vorhersehbar,
welchen Einfluss geplante Bauprojekte auf den Marke haben
bzw. in welchem Umfang im Zeitpunkt der Investition noch
nicht bekannte Objekte im Umfeld der konkret fiir Rechnung
des Sondervermogens erworbenen Immobilien auf den Marke
gelangen und ob und in welchem Umfang durch Renovie-
rungsmafinahmen gleichwertige oder hoherwertige bzw. wett-
bewerbsfihigere Objekte in der Umgebung dieser Immobilien
geschaffen werden.
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Standortrisiko, Mietniveau, Mieterbonitit

Neben der Anderung der allgemeinen wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen gibt es speziell im Grundbesitz liegende
Risiken, wie Leerstinde, Mietriickstinde und Mietausfille, die
sich unter anderem aus der Verinderung der Standortqualitit
oder der Mieterbonitit ergeben kénnen. Verinderungen der
Standortqualitit konnen zur Folge haben, dass der Standort
fiir die gewihlte Nutzung nicht mehr geeignet ist. Der Gebiu-
dezustand kann Instandhaltungsaufwendungen erforderlich
machen, die nicht vorhergesehen wurden. Diese Risiken kon-
nen sich trotz laufender Instandhaltung und Modernisierung
oder Umstrukturierung der Immobilien verwirklichen.

Es besteht das Risiko, dass die kiinftig erzielbaren Mieten
niedriger ausfallen als geplant. So kann z.B. der Spielraum

fiir Mieterh6hungen insbesondere aufgrund der wirtschaft-
lichen, rechtlichen (z.B. durch eine sog. Mietpreisbremse) und
steuerlichen Rahmenbedingungen oder aus objektspezifischen
Griinden stirker eingeschrinkt sein als erwartet. Auflerdem
besteht das Risiko der Nichtdurchsetzbarkeit von Mietforde-
rungen und der Zahlungsunfihigkeit von Mietern, z.B. durch
Arbeitslosigkeit oder Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage.

Vermietung, Anschlussvermietung und Leerstandsrisiko
Sollten Mieter ihren mietvertraglichen Verpflichtungen nicht,
nicht unverziiglich oder nicht vollstindig nachkommen oder
sollten Mieter zahlungsunfihig werden, wiirde dies zu Ein-
nahmeausfillen beim Sondervermdgen fithren. Gravierende
Mietausfille konnen dazu fithren, dass die Gesellschaft fiir
Rechnung des Sondervermogens im Falle einer Fremdfinan-
zierung der betreffenden Immobilie nicht mehr in der Lage ist,
den Kapitaldienst zu leisten oder andere vertragliche Auflagen
verletzt, was dazu fithren kann, dass die finanzierende Bank
etwaige im Zusammenhang mit der Immobilie begebene
Sicherheiten verwertet.

Die Mieter der Immobilien sind auch berechtigt ihren Miet-
vertrag aus wichtigem Grund, z.B. bei einer wesentlichen
Vertragspflichtverletzung der Gesellschaft in ihrer Eigenschaft
als Vermieter, zu kiindigen. Die vorzeitige Beendigung des
Mietverhiltnisses kann das wirtschaftliche Ergebnis (etwa bei
Leerstinden oder Anschlussvermietungen zu weniger lukrati-
ven Konditionen) des Sondervermdgens signifikant nachteilig
beeintrichtigen, was sich wiederum nachteilig auf den Anteil-
wert und auf das vom Anleger investierte Kapital auswirken
kann.

Ferner kann die Gesellschaft fiir Rechnung des Sonderver-
mogens aus wirtschaftlichen Griinden gezwungen sein, einer
Anderung der Mietvertrige zugunsten von Mietern zuzustim-
men, wodurch sich die Mieteinnahmen reduzieren kénnen.

Generell besteht bei einer Vermietung das Risiko, dass einzel-
ne Vertragsklauseln nicht wirksam (wie z.B. zur Wertsiche-
rung, Instandhaltung/-setzung, Nebenkostenumlage oder
Schoénheitsreparaturen) oder einzelne Anspriiche nicht oder
nicht in voller Hohe durchsetzbar sind. Dies kann zu Miet-
streitigkeiten und Mietminderungen bis hin zur Kindigung
von Mietvertrigen fithren. Die Folge kann der Ausfall oder die
Reduzierung von Mietzahlungen mit entsprechend negativen
Folgen fiir das Sondervermogen sein.

Sofern Mietvertrige gleichgiiltig aus welchem Grund vor-
zeitig 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 Anschlussver-
mietung kann es zu nicht kalkulierten Mehrkosten kommen,
z.B. durch Maklergebtihren, Umbau- und Modernisierungs-
mafdnahmen, Zugestindnisse an neue Mieter wie Aus- bzw.
Umbaukostenzuschiisse oder mietfreie Zeiten oder zusitz-
licher Renovierungs- oder Revitalisierungsaufwand oder zu
einer Verringerung der Miethohe 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 erheb-
lichen Einnahmeausfillen und Wertverlusten der betreffenden
Immobilie fithren kann.

Versicherung, zufilliger Untergang

Risiken koénnen sich aus Feuer- und Sturmschidden sowie Ele-
mentarschiden (Uberschwemmung, Hochwasser, Erdbeben)
ergeben, sofern sie aus wirtschaftlichen oder sachlichen Griin-
den nicht zu 100% durch Versicherungen abgesichert sind.

Es besteht auch das Risiko, dass die Versicherungsgesell-
schaft ihre Verpflichtungen aus der Versicherung nicht erfiille,
woraus dem Sondervermogen ein nicht bezifferbarer Schaden
entstehen kann. Auch Liicken im Versicherungsschutz oder
Ausschlussgriinde (Verzug der Primienzahlung oder ander-
weitige Pflichtverletzungen durch den Versicherten) oder
unterschiedliche Auslegungen der Versicherungsbestimmun-
gen konnen dazu fthren, dass im Schadensfall Anspriiche des
Sondervermdgens nicht oder erst nach Verhandlungen oder
Rechtstreitigkeiten durchgesetzt werden kénnen, bzw. dass
kein oder nur ein teilweiser Versicherungsschutz besteht. Eine



Verzogerung der Zahlung der Versicherungsleistungen kann
dazu fihren, dass die Gesellschaft fiir Rechnung des Sonder-
vermogens zumindest voriibergehend Fremdmittel aufneh-
men muss.

Auch ist nicht auszuschlieflen, dass ein Versicherungsschutz
fiir bestimmte Risiken gar nicht erhiltlich ist. Sollten Ver-
sicherungsleistungen nicht ausreichen, um den betreffenden
Schaden zu decken, so hat ggf. das Sondervermogen die Diffe-
renz zu tragen.

Das in der Regel nicht versicherbare Risiko des zufilligen
Untergangs einer Immobilie (z.B. durch Kriegseinwirkungen)
sowie das Risiko der vollstindigen oder teilweisen Zerstorung
der Immobilien des Sondervermogens und des langfristigen
Nutzungs- und Einnahmeausfalls aus diesen Immobilien
gehen letztlich zu Lasten des Sondervermdogens. In derartigen
Fillen ist sogar der Totalverlust des eingesetzten Kapitals des
Anlegers nebst Ausgabeaufschlag nicht auszuschliefSen

Terrorrisiken

Immobilien insbesondere in Ballungsriumen kénnen einem
Kriegs- und Terrorrisiko ausgesetzt sein. Ohne selbst von
einem Kriegs- oder Terrorakt betroffen zu sein, kann eine
Immobilie wirtschaftlich entwertet werden, wenn der Im-
mobilienmarkt der betroffenen Gegend nachhaltig beein-
trachtigt wird und die Mietersuche erschwert bzw. unmaoglich
ist. Dieses Risiko kann auch dann fiir das Sondervermoégen be-
stehen, wenn Versicherungen dagegen grundsitzlich erhiltlich
sind, sofern die Risiken aus wirtschaftlichen oder sachlichen
Griinden nicht zu 100% durch Versicherungen abgedeckt wer-
den. Die Gesellschaft kann in diesem Zusammenhang nach
wirtschaftlichen und sachlichen Erwigungen entscheiden, ob
und in wie weit entsprechende Versicherungen abgeschlossen
werden.

Altlasten, Grundstiicks- und Gebdudemingel

Risiken aus Altlasten (d.h. nicht entdeckte Bodenverunreini-
gungen und -kontaminationen) werden insbesondere beim
Erwerb von Immobilien sorgfiltig gepriift (gegebenenfalls
durch Einholung von entsprechenden Sachverstindigengut-
achten). Trotz aller Sorgfalt sind Risiken dieser Art jedoch
nicht vollstindig auszuschlieflen. Diese konnen zu Lasten der
Eigenttimer der Immobilien gehen.

Es besteht daher das Risiko, dass die Gesellschaft fiir Rech-
nung des Sondervermdgens fiir bestehende und kiinftige
Umweltbelastungen ihrer Vermogensgegenstinde, z.B. aus
Altlasten oder schidlichen Baustoffen, einzustehen hat, wo-
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durch insbesondere Beseitigungskosten anfallen konnen. Im
Verhiltnis zu Mietern kann es bei Eintritt derartiger Fille zu
erheblichen Mieteinbuflen aufgrund von Mietminderungen
oder Kiindigungen von Mietvertrigen kommen.

Unerwartet auftretende, besonders hohe Aufwendungen ftir
die Beseitigung von Altlasten oder von Grundstiicks- oder
Gebiudeverunreinigungen und sonstige Sanierungskosten
kénnen das wirtschaftliche Ergebnis der Anlage erheblich
schmiilern.

Immobilien kénnen mit Bauméingeln behaftet sein. Solche
Risiken oder sich verindernde behoérdliche Auflagen werden
insbesondere bei dem Erwerb von Immobilien sorgfiltig ge-
priift (gegebenenfalls durch Einholung von entsprechenden
Sachverstindigengutachten). Risiken basierend auf Schiden
dieser Art sind jedoch auch durch sorgfiltige technische Prii-
fung des Objekts und gegebenenfalls Einholung von Sachver-
stindigengutachten nicht vollstindig auszuschlief3en.

Sollten Baumingel auftreten, die im Rahmen der technischen
Priifung nicht erkannt oder falsch eingeschitzt wurden bzw.
vertraglich nicht ausreichend geregelt worden sind, oder
vorhandene Baumingel nicht innerhalb der Gewihrleistungs-
und kaufvertraglichen Regelungen ftir das Sondervermdogen
aufwandsneutral zu beheben sein, konnen sich signifikante
Werteinbuflen und Mietausfille bis zur Kiindigung von Miet-
vertrigen ergeben. Die Kosten der Baumingelbeseitigung
miissten aus der Liquiditit des Sondervermégens oder unter
Aufnahme von Fremdkapital (was ebenfalls zu weiteren Kos-
ten und Aufwand fiihren wiirde) beglichen werden. Diese Fille
kénnen sich nachteilig auf den Anteilwert und auf das vom
Anleger investierte Kapital auswirken.

Projektentwicklung

Bei der Projektentwicklung kénnen sich Risiken z. B. durch
Anderungen in der Bauleitplanung und Verzdgerungen bei
der Erteilung der Baugenehmigung ergeben. Baukostenerho-
hungen und Terminverzogerungen bei der Fertigstellung kén-
nen sich auch bei sorgfiltig ausgewihlten Vertragspartnern
ergeben. Ferner ist der Erfolg der Vermietung von der Nach-
fragesituation erst im Zeitpunkt der Fertigstellung abhingig,
sodass hier ein hoheres Prognoserisiko bestehen kann.

Genehmigungen
Es besteht das Risiko, dass Baugenehmigungen oder sonstige
Genehmigungen nicht erteilt bzw. widerrufen werden.
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Bauqualitit, Bauausfiihrung und Gewibhrleistung

Die Bauqualitit hat sowohl fur die langfristige Vermietbarkeit
als auch fiir die Wertentwicklung von Immobilien eine grofde
Bedeutung,.

Vor dem Erwerb der Immobilien werden umfassende techni-
sche Priifungen in Bezug auf die Bauqualitit der Immobilien
durchgefithrt. 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 Ausmaf$ erkannt wurden. Ferner kann es
moglich sein, dass derartige unbekannte Mingel weder durch
Anspriiche gegen den Verkiufer der Immobilie, aus abgetrete-
nen Anspriichen auf Beseitigung von Mingeln gegen planende
oder bauausfithrende Unternehmen noch durch die Instand-
haltungs- und Instandsetzungspflicht des/ der Mieter(s) der
Immobilie abgedeckt sind. Kosten ftir die Beseitigung von
nicht erkannten Baumingeln, ungeniigende Mingelbeseiti-
gungen wihrend der Gewihrleistungsphase oder die unge-
niigende Geltendmachung von Gewihrleistungsanspriichen
sind moglicherweise in voller Hohe von den Eigentiimern,
mithin von der Gesellschaft zu Lasten des Sondervermégens
zu tragen.

Doch auch fiir den Fall, dass Anspriiche gegen den Verkiufer
der Immobilie oder die planenden oder bauausfithrenden
Unternehmen geltend gemacht werden kénnen, besteht das
Risiko, dass der Verkiufer der Immobilie oder die Unterneh-
men ihren Pflichten nur teilweise, tiberhaupt nicht oder nicht
ordnungsgemif; nachkommen.

Bei Investitionen in Immobilien tragen die jeweiligen Eigen-
timer damit das Durchsetzungs- und das Insolvenzrisiko der
Anspruchsgegner, selbst wenn ihnen Mingelbeseitigungsan-
spriiche zustehen.

Instanthaltung und Instandsetzung

Es besteht das Risiko, dass z.B. wegen zunehmendem Instand-
haltungsbedarfs aufgrund des Alters der Immobilie oder
durch das Auftreten unerwarteter Mingel die Kosten fiir die
Instandhaltung bzw. Instandsetzung hoher ausfallen als bei
Erwerb der Immobilie von der Gesellschaft erwartet.

Zudem konnen auch bei Anschlussvermietungen von Miet-
flichen nach Ablauf von Mietvertrigen oder wegen des
Ausfalls eines Mieters hohere Kosten fiir die Instandhaltung
und Instandsetzung der betreffenden Immobilie erforderlich
werden. Zusitzliche Risiken kénnen entstehen, falls Mieter
ihren mietvertraglich vereinbarten Anteil der Instandhaltungs-

kosten im Wege der Umlage der Mietnebenkosten 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 Mehraufwen-
dungen kommen, die aus der Liquiditit des Sondervermoégens
oder durch Fremdfinanzierungen zu finanzieren sind, was
sich nachteilig auf den wirtschaftlichen Erfolg des Sonderver-
mogens und damit auf den Anteilwert und das vom Anleger
eingesetzte Kapital auswirken kann.

Offentlich-rechtliche Hinweise

Eine fiir Rechnung des Sondervermégens erworbene Immo-
bilie kann unter Denkmalschutz stehen. Hieraus resultiert

das Risiko, dass Anderungen am Gebiude oder Nutzungs-
inderungen eine besondere Genehmigung der Denkmalbe-
horde erfordern. Dies kann w.U. zu einem nicht eingeplanten
finanziellen Mehraufwand fithren. Ebenso ist der Eigentiimer
eines unter Denkmalschutz stehenden Gebiudes verpflichtet,
das Denkmal entsprechend zu erhalten, was hohere Wartungs-
und Instandhaltungskosten zur Folge haben kann.

Die Immobilie kdnnte ferner im Geltungsbereich eines Sanie-
rungsgebietes liegen. Im Hinblick auf ein férmlich festgelegtes
Sanierungsgebiet sind dabei die folgenden Risiken zu bertick-
sichtigen: Der Verkauf, die Belastung des Grundbesitzes (etwa
mit einer Grundschuld) und der Abschluss von Mietvertrigen
erfordern eine gesonderte behordliche Zustimmung. Dartiber
hinaus kann der Eigentiimer der Immobilie zur Zahlung von
Ausgleichsbetrigen fiir 6ffentliche Sanierungsmafinahmen he-
rangezogen werden. 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, diirfen
Baurechte grundsitzlich nicht ausgeiibt werden. Eine Ver-
anderungssperre zieht zwar keine Zustimmungserfordernisse
der Behorde im Falle eines Verkaufs der Immobilie mit sich.
Hierdurch kann aber eine zukiinftig geplante Nutzung des
Gebiudes beeintrichtigt werden, was sich nachteilig auf den
Verkaufserls und damit auf den wirtschaftlichen Erfolg des
Sondervermdgens auswirken kann.

Risiken bei Erwerb und Verduerung von Immobilien und
Immobilien-Gesellschaften

Bei der Abwicklung von Kaufvertragen tiber den Erwerb von
Immobilien besteht das Risiko, dass abgeschlossene Kaufver-
trige nicht vollzogen werden und die fiir Rechnung des Son-

dervermogens handelnde Gesellschaft deshalb gegebenenfalls



kein Eigentum an der betreffenden Immobilie erwirbt und es
dem Sonderverm&gen an eingeplanten Mieteinnahmen aus
der betreffenden Immobilie fehlt. In diesem Zusammenhang
besteht bei Riickabwicklung von Kaufvertrigen bei wirtschaft-
licher Betrachtung auch das Risiko, die bereits verauslagten
Transaktionskosten tragen zu miissen. Bei einer verzdgerten
Abwicklung des Erwerbs besteht zudem das Risiko, zusitz-
liche Kosten fiir die Bereitstellung von Fremdkapital tragen zu
missen.

Da bei der Veriuflerung von Immobilien des Sondervermo-
gens der Verkaufspreis unter anderem von der Ertragskraft
der entsprechenden Immobilie und damit in erster Linie von
der aktuellen Vermietungssituation des Objekts (z.B. Ver-
mietungsstand, Mieterbonitit, Miethohe, Mietvertragskon-
ditionen- und Laufzeit), von der Standortqualitit bzw. der
zum Zeitpunkt der Verduflerung bestehenden Nachfrage von
Investoren, sowie von markt- und objektspezifischen Ent-
wicklungen und gesamtwirtschaftlichen oder branchenspezifi-
schen Faktoren abhingig sein wird, ist nicht vorhersehbar, ob
eine Verduflerung der Immobilie zu fiir den Anleger giinstigen
Konditionen erfolgen wird. Das wirtschaftliche Ergebnis aus
einer Beteiligung des Anlegers am Sondervermé&gen basiert
letztlich zu einem mafgeblichen Teil auf den tatsichlich zu
einem spdteren Zeitpunkt zu erzielenden Verduflerungserls-
sen.

Erst spiter bekannt werdende Altlasten oder Baumingel
konnen den Verkauf der betreffenden Immobilie erschweren
und zu zusitzlichen Beseitigungskosten fiihren, die zu einer
Reduzierung der Verduflerungserlose fithren kénnen.

Es kénnen weiterhin Risiken im Rahmen der VerdufSerung
der Immobilien auftreten (z.B. Insolvenz des Kiufers oder
auch Risiken aus der Ubernahme von Gewihrleistungen und
Haftungsverpflichtungen oder aus einer daraus resultieren-
den Riickabwicklung des Erwerbs der Immobilie), die dazu
fithren konnen, dass der Verkauf letztlich scheitert oder riick-
abgewickelt wird bzw. das hohe Kosten und Aufwendungen
in diesem Zusammenhang entstehen, die den Verkaufserlds
merklich reduzieren kénnen. Sollte der Verkauf einer Immo-
bilie nicht gelingen bzw. eine Anschlussfinanzierung nicht
beschafft werden konnen, besteht die Moglichkeit, dass die
betreffende Immobilie zwangsverwertet werden muss. Bei
Eintritt dieser Fille ist es nicht auszuschliefRen, dass sich das
wirtschaftliche Ergebnis des Sondervermogens wesentlich
verschlechtert und dies beim Anleger zu einem teilweisen oder
vollstindigen Verlust seines eingesetzten Kapitals nebst Aus-

gabeaufschlag fiithrt.
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Nach Veriuflerung einer Immobilie konnen selbst bei Anwen-
dung grofiter kaufminnischer Sorgfalt Gewihrleistungsan-
spriiche des Kiufers oder sonstiger Dritter entstehen, fiir die
das Sondervermogen haftet.

Beim Erwerb von Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten sind Risiken, die sich aus der Gesellschaftsform ergeben,
Risiken im Zusammenhang mit dem moglichen Ausfall von
Gesellschaftern und Risiken der Anderung der steuerrecht-
lichen und gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen zu
berticksichtigen. Dariiber hinaus ist zu berticksichtigen, dass
im Falle des Erwerbs von Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften diese mit nur schwer erkennbaren Verpflichtungen
belastet sein kdnnen. SchliefSlich kann es fiir den Fall der be-
absichtigten Verduflerung der Beteiligung an Immobilien-Ge-
sellschaften an einem ausreichend liquiden Marke fiir solche
Beteiligungen fehlen.

Fremdfinanzierung der Immobilieninvestition
Immobilieninvestitionen kénnen fremdfinanziert werden.
Dies erfolgt einerseits zur Wahrungsabsicherung bei im Aus-
land belegenen Immobilien (Kreditgewihrung in der Fremd-
wihrung des Belegenheitsstaates) und/oder zur Erzielung
eines Leverage-Effektes (Steigerung der Eigenkapitalrendite,
indem Fremdkapital zu einem Zinssatz unterhalb der Objekt-
rendite aufgenommen wird). Zudem konnen die Darlehens-
zinsen steuerlich geltend gemacht werden, sofern die jeweils
anwendbaren Steuergesetze dies zulassen. Bei Fremdfinanzie-
rung wirken sich Wertinderungen der Immobilien verstirke
auf das eingesetzte Eigenkapital des Sondervermégens aus.
Bei einer 50%-igen Kreditfinanzierung wiirde sich z. B. die
Wirkung eines Mehr- oder Minderwertes der Immobilie auf
das eingesetzte Kapital des Sondervermégens im Vergleich

zu einer vollstindigen Eigenkapitalfinanzierung verdoppeln.
Wertinderungen haben somit bei Nutzung von Fremdfinan-
zierungen eine grofere 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, wihrend
der Investitionsphase kein oder nicht ausreichend Fremdkapi-
tal zur Finanzierung der Immobilien zur Verfiigung steht bzw.
das Fremdkapital nur zu ungiinstigen Konditionen verftigbar
ist, wodurch ein hoherer Eigenkapitaleinsatz der Gesellschaft
fiir Rechnung des Sondervermogens erforderlich werden
kann. In diesem Fall kann gegebenenfalls der Ankauf von Im-
mobilien nicht im geplanten Umfang erfolgen.
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Bei Darlehen mit variablen Zinsen besteht zudem das Risiko,
dass sich die Zinsen fiir das Sondervermogen nachteilig ent-
wickeln.

Sollten mit dem Ablauf von Krediten Anschlussfinanzierun-
gen erforderlich werden, so besteht das Risiko, dass keine
Anschlussfinanzierung am Markt gefunden werden kann oder
nur zu hoheren Zinsen als bei der Erstfinanzierung, was sich
negativ auf den wirtschaftlichen Erfolg des Sondervermogens
auswirken kann. Zudem kénnen im Zusammenhang mit einer
Anschlussfinanzierung zusitzliche Kosten entstehen, die das
Sondervermdgen zu tragen hitte. Sollte keine Anschlussfi-
nanzierung erhiltlich sein, besteht ferner das Risiko, dass die
finanzierte Immobilie ggf. zu ungiinstigen Konditionen ver-
duflert bzw. zwangsweise verwertet werden muss (siehe auch
Abschnitt ,Risiko durch Finanzierungsliquiditit®).

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

Auslandsimmobilien

Es werden in Europa belegene Immobilien ftir das Sonderver-
mogen erworben. Beim Erwerb von Immobilien im Ausland
sind Risiken, die sich aus der Belegenheit der Immobilien
ergeben (z. B. abweichende Rechts- und Steuersysteme,
unterschiedliche Interpretationen von Doppelbesteuerungs-
abkommen - auch bezeichnet als ,DBA“ -, unterschiedliche
Auffassungen bei der Ermittlung von Verrechnungspreisen
bzw. bei der Einkiinfteabgrenzung und Verinderungen der
Wechselkurse), zu beriicksichtigen. Zudem kann sich die
Entwicklung der Rechtsprechung nachteilig oder vorteilhaft
auf die Immobilieninvestitionen auswirken. Auch sind bei aus-
lindischen Immobilien das erhohte Verwaltungsrisiko sowie
etwaige technische Erschwernisse, einschliefSlich des Transfer-
risikos bei laufenden Ertrigen oder Verduflerungserldsen, in
Betracht zu ziehen.

Erwerb von / Belastung mit einem Erbbaurecht

Sofern ein Erbbaurecht erworben wird, ist zu bedenken, dass
der Grundstiickseigentiimer tiblicherweise der Verduflerung
und Belastung des Erbbaurechts zustimmen muss. Sofern der
Eigentiimer seine Zustimmung zu einer Veriuflerung oder
Belastung ohne ausreichenden Grund verweigert, kann diese

gerichtlich ersetzt werden. Das damit verbundene zeitliche
Risiko verbleibt jedoch beim Erbbaurechtsnehmer.

Erstreckt sich das Erbbaurecht an einem Gebiude iiber mehre-
re benachbarte Grundstiicke mit jeweils selbststindigen Erb-
baurechtsvertrigen, besteht das Risiko der Unwirksamkeit des
gesamten Erbbaurechts. Beim Erwerb eines Erbbaurechts ist
deshalb gesondert auf das Bestehen eines sog. Nachbarerbbau-
rechts zu achten. Ein solches Nachbarerbbaurecht ist jedoch
im Rahmen der rechtlichen oder technischen Ankaufsprifung
nicht immer zweifelsfrei erkennbar.

Bei Belastung einer Immobilie mit einem Erbbaurecht besteht
das Risiko, dass der Erbbauberechtigte seinen Verpflichtungen
nicht nachkommt, insbesondere den Erbbauzins nicht zahlt.
In diesem und in anderen Fillen kann es zu einem vorzeitigen
Heimfall des Erbbaurechts kommen. Die Gesellschaft kann
dann eine andere wirtschaftliche Nutzung der Immobilie an-
streben, was im Einzelfall schwierig sein kann. Dies gilt sinn-
gemifd auch fiir den Heimfall nach Vertragsablauf. Schlie8lich
kann die Belastung einer Immobilie mit einem Erbbaurecht
die Fungibilitit einschrinken, d. h. die Immobilie lisst sich
moglicherweise nicht so leicht veriuflern wie ohne eine der-
artige Belastung.

Rechtsédndrungsrisiko

Die Entwicklung oder Anderung der Rechtsprechung und/
oder der Gesetzgebung kann sich nachteilig auf die Immobi-
lieninvestitionen auswirken.

Bewertungsrisiken

Die Bestimmung des Wertes von Immobilien beruht auf Be-
wertungen der erzielbaren Ertrige der Immobilien und somit
der Immobilienwerte durch unabhingige Bewerter. Diese Be-
wertungen konnen von der tatsichlichen Hohe der aktuellen
Ertrige aus den Immobilien, die bewertet werden, abweichen.
Obwohl solche Bewertungen nach anerkannten Grundsitzen
von unabhingigen Bewertern durchgefiihrt 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 anschliefend regelmif3ig
durch unabhingige Bewerter bewertet, um den Verkehrswert
der Immobilien bzw. den Preis, der im Falle einer Veriuflerung
mindestens erzielt werden sollte, zu bestimmen. Es kann je-



doch keine Gewihr dafiir iibernommen werden, dass der Preis
fir die Immobilie, der bei Verduflerung erzielt werden kénnte,
der Bewertung der Immobilie durch einen unabhidngigen
Bewerter entspricht. Der Preis kann niedriger sein und ggf. ist
das Objekt auch gar nicht verduflerbar.

Mittelbare Beteiligungsstruktur / Durchleitungsrisiko

Es ist beabsichtigt, fiir Rechnung des Sonderverméogens In-
vestitionen in Immobilien gegebenenfalls auch tber Immobi-
lien-Gesellschaften zu titigen. Durch eine mittelbare Beteili-
gungsstruktur kdnnen die in diesem Abschnitt beschriebenen
Risiken auch auf Ebene der Immobilien-Gesellschaften
auftreten.

Insbesondere besteht bei einer mittelbaren Beteiligung das
Risiko, dass Zahlungen an die jeweils vorgeschaltete Beteili-
gungsstufe aufgrund von Liquidititsmingeln, Missmanage-
ment, Insolvenz des jeweiligen Schuldners oder gar Verun-
treuung nicht oder nicht in voller Hohe erfolgen bzw. an das
Sondervermogen weitergeleitet werden und damit letztlich
nicht oder nicht in voller Hohe den Anlegern zuflief}en. Auch
kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich Risiken durch
eine mittelbare Beteiligungsstruktur vergréflern oder kumu-
lieren. Mit einer mittelbaren Beteiligungsstruktur verbundene
Risiken kénnen zu geringeren Auszahlungen an das Sonder-
vermogen bzw. geringeren Riickfliissen und zu einer nachteili-
gen Abweichung hinsichtlich der Rentabilitit der Beteiligung
fihren.

Besondere Risiken bei der Anlage in Wohnimmobilien

Das Sondervermogen wird insbesondere in Immobilien in-
vestieren, die als Wohnimmobilien genutzt werden. Hieraus
konnen sich zusitzlich zu den besonderen Risiken fiir Immo-
bilien-Sondervermdgen 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 nachkommrt, kann dies zu negativen Auswirkungen
auf die Ertragslage des Sondervermdgens fithren. Das gleiche
gilt far den Fall, dass die jeweiligen Mieter ihren Verpflich-
tungen aus dem Mietvertrag gegeniiber dem Vermieter nicht
bzw. nicht rechtzeitig nachkommen. Bei einem Ausfall des
Verwalters muss fiir das Sondervermdgen ein neuer Verwalter
gefunden und beauftragt werden. Es besteht das Risiko, dass
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aufgelaufene Forderungen gegen den urspriinglichen Verwal-
ter 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 Miet-
vertrige sind nur schwer prognostizierbar. Lingere Mietaus-
fallzeiten und/oder Anschlussvermietungen zu ungiinstige-
ren Konditionen sowie erhebliche Aufwendungen fiir eine
Verwalter- und/oder Mietergewinnung konnen die Liquiditit,
die Ausschiittungen und die Rendite des Sondervermdgens
gegebenenfalls stark negativ beeinflussen. Dartiber hinaus
kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich durch veranderte
demografische oder wirtschaftliche Entwicklungen am jeweili-
gen Standort oder durch eine Verinderung der Wettbewerber-
situation die wirtschaftliche Lage der jeweiligen Wohnimmo-
bilie langfristig verindern kann.

Die kalkulierten Ertrige des Sondervermogens setzen ange-
nommene Vermietungsquoten voraus. Es besteht das Risiko,
dass diese Vermietungsquoten trotz intensiver Vermietungs-
bemithungen nicht erreicht werden. Die angebotenen Woh-
nungsgrofien bedienen nur ein Teilsegment auf der Nachfra-
geseite fiir Mietwohnungen. Bei der Vermietung von kleinen
und moblierten Wohnungen ist von kiirzeren Mietlaufzeiten
auszugehen. Die hohere Fluktuation kann zu einer hoheren
Abnutzung der Wohnimmobilie fithren und zu hoheren Leer-
stinden. Wohnungsleerstinde, welche tiber die kalkulierte Ver-
mietungsquote hinausgehen, beeinflussen die Ausschiittung
und Rendite des Sondervermé&gens nachteilig.

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 wie das Sondervermogen kommen kann.

Instandhaltung/ Werterhaltung

Die Entwicklung von Immobilien, die als Wohnimmobilien
genutzt werden, ist stark vom Standort abhingig. Dariiber
hinaus miissen Wohnimmobilien, um ihren Wert zu erhalten,
in bestimmten Zyklen revitalisiert und modernisiert werden.
Solche Revitalisierungs- oder Modernisierungsmafinahmen
konnen nur schwer vorherbestimmt werden. Dariiber hinaus
konnen aufgrund von gesetzlichen Anderungen und/oder
behordlichen Verpflichtungen zusitzliche Instandhaltungs-
mafinahmen notwendig werden, die nicht immer von den
jeweiligen Mieteinnahmen gedeckt werden konnen. Ferner ist
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nicht immer vorgesehen, den Mieter und/oder den etwaigen
Untermieter zur Vornahme von Schénheitsreparaturen 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 Kaufpreisen
angeboten als bereits vollstindig errichtete Immobilien. Dem
giinstigeren Einstieg stehen die erhohten Risiken einer Pro-
jektentwicklung gegeniiber, da Wohnimmobilien strengeren
bau- und sicherheitstechnischen Anforderungen unterliegen,
die ggf. auch von den zustindigen Baubehorden unterschied-
lich ausgelegt werden konnen. Diese bautypischen Risiken er-
strecken sich auf die Genehmigungsphase und die Bauerrich-
tungsphase, bei der sowohl der zeitliche Ablauf als auch die
Qualitit der erhaltenen Leistungen risikobehaftet sein kann.

Wesentliche Risiken aus der Liquidititsanlage

Sofern das Sondervermogen im Rahmen seiner Liquidititsan-
lagen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Investment-
anteile hile, ist zu beachten, dass diese Anlagen auch Risiken
enthalten.

Sollte innerhalb der fiir Liquidititsanlagen vorgesehenen
Grenze (maximal 49% des Wertes des Sondervermogens
diirfen nach Ablauf der Anlaufzeit in liquiden Mitteln, wie
z.B. Bankguthaben, Geldmarktinstrumenten, bestimmten
Investmentanteilen und bestimmten Wertpapieren, gehalten
werden) ein hoherer Anteil des Sondervermogens in Liquidi-
titsanlagen investiert sein, so erhdhen sich diese Risiken ent-
sprechend. Es ist nicht ausgeschlossen, dass fir das Sonder-
vermdgen ein solcher hoherer Anteil in Liquidititsanlagen,
z.B. nach Veriuflerung eines grofleren Immobilienportfolios,
gehalten wird.

Es besteht bei einer Investition in derartige Liquidititsanlagen
das Risiko, dass die Gesellschaft fiir Rechnung des Sonder-
vermdgens im Vergleich zu einer Anlage in Immobilien oder
Immobilien-Gesellschaften nur geringere Ergebnisse erzie-

len kann, so dass letztlich die angestrebte Rentabilitit der
Vermogensanlage durch die Anleger nicht erreicht werden

kann. Auch besteht beispielsweise bei Marktverwerfungen das
Risiko, dass tiberhaupt keine Rendite oder, z.B. bei Einfiih-
rung von Negativzinsen, gar ein Verlust erzielt wird. Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass Kredit- oder Finanzdienst-
leistungsinstitute, bei welchen Liquidititsanlagen getitigt
werden, insolvent werden und damit die gesamten bei dem
entsprechenden Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut
investierten Liquidititsanlagen verloren gehen. Derartige
Fille wiirden erhebliche wirtschaftliche Konsequenzen fiir die
Anleger nach sich ziehen und es wire auch ein teilweiser oder
vollstindiger Verlust des eingesetzten Kapitals nebst Ausgabe-
aufschlag nicht auszuschlieflen.

Wertveridnderungsrisiken

Die Vermogensgegenstinde, in die die Gesellschaft fiir Rech-
nung des Sondervermdgens investiert, unterliegen Wertver-
inderungsrisiken. So konnen Wertverluste auftreten, indem
der Markewert oder zuletzt festgestellte Wert der Vermogens-
gegenstinde gegentiber dem Einstandspreis fillt oder Kassa-
und Terminpreise sich unterschiedlich entwickeln.

Kapitalmarktrisiko

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten
hingt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmirkee
ab, die wiederum von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft
sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedin-
gungen in den jeweiligen Lindern beeinflusst wird. Auf die
allgemeine Kursentwicklung, insbesondere an einer Borse,
kénnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Meinun-
gen und Gertichte einwirken. Schwankungen der Kurs- und
Markewerte konnen auch auf Verinderungen der Zinssitze,
Wechselkurse oder der Bonitit eines Emittenten zuriickzufiih-
ren sein. Diese Umstinde konnen sich negativ auf den Wert
der Vermogensgegenstinde des Sondervermégens und damit
auf den Anteilwert des Anlegers auswirken, insbesondere in
Fillen, in denen es fiir das Sondervermdogen erforderlich ist,
die betreffenden Finanzprodukte zu fiir den Anleger ungtinsti-
gen Konditionen zu verduflern.

Kursidnderungsrisiko von borsennotierten Wertpapieren
Borsennotierte Wertpapiere unterliegen erfahrungsgemifd
starken Kursschwankungen und somit auch dem Risiko von
Kursriickgingen. Diese Kursschwankungen werden insbeson-
dere durch die Entwicklung der Gewinne des emittierenden
Unternehmens sowie die Entwicklungen der Branche und der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst. Das Ver-
trauen der Marktteilnehmer in das jeweilige Unternehmen
kann die Kursentwicklung ebenfalls beeinflussen. Dies gilt
insbesondere bei Unternehmen, deren Aktien oder Wert-



papiere erst iiber einen kiirzeren Zeitraum an der Borse oder
einem anderen organisierten Markt zugelassen sind; bei diesen
kénnen bereits geringe Verinderungen von Prognosen zu
starken Kursbewegungen fiihren. Ist bei einer Aktie der Anteil
der frei handelbaren, im Besitz vieler Aktionire befindlichen
Aktien (sogenannter Streubesitz) niedrig, so kénnen bereits
kleinere Kauf- und Verkaufsauftrige dieser Aktie eine starke
Auswirkung auf den Marktpreis haben und damit zu héheren
Kursschwankungen ftihren. Dies gilt entsprechend auch fiir
sonstige borsennotierte Wertpapiere.

Zinsdanderungsrisiko

Mit der Investition in festverzinsliche Wertpapiere ist die Mog-
lichkeit verbunden, dass sich das Marktzinsniveau dndert, 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 typischer-
weise der Kurs festverzinslicher Wertpapiere. Diese Kurs-
entwicklung fithrt dazu, dass die aktuelle Rendite des fest-
verzinslichen Wertpapiers in etwa dem aktuellen Marktzins
entspricht. Diese Kursschwankungen fallen jedoch je nach
(Rest-)Laufzeit der festverzinslichen Wertpapiere unterschied-
lich aus. Festverzinsliche Wertpapiere mit kiirzeren Laufzeiten
haben geringere Kursrisiken als festverzinsliche Wertpapiere
mit lingeren Laufzeiten. Festverzinsliche Wertpapiere mit
kiirzeren Laufzeiten haben demgegentiber in der Regel gerin-
gere 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 verschiede-
ner, auf die gleiche Wihrung lautender zinsbezogener Finanz-
instrumente mit vergleichbarer Restlaufzeit unterschiedlich
entwickeln.

Risiko von negativen Habenzinsen

Die Gesellschaft legt liquide Mittel des Sondervermégens bei
der Verwahrstelle oder anderen Banken fiir Rechnung des
Sondervermdgens an. Fiir diese Bankguthaben ist teilweise
ein Zinssatz vereinbart, der einem bestimmten Referenzzins-
satz abziiglich einer bestimmten Marge entspricht. Sinkt der
Referenzzinssatz unter die vereinbarte Marge, so fiihrt dies

zu negativen Zinsen auf dem entsprechenden Konto. Soweit
andere Verfahren mit dhnlicher Wirkungsweise vereinbart
sind, konnen auch diese zu negativen Zinsen auf dem ent-
sprechenden Konto fithren. Abhingig von der Entwicklung
der Zinspolitik der Europiischen Zentralbank kénnen sowohl
kurz-, mittel- als auch langfristige Bankguthaben eine negative
Verzinsung erzielen.
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Inflationsrisiko

Die Inflation beinhaltet ein Abwertungsrisiko insbesondere
fiir Bankguthaben und andere liquide Finanzmittel. Dies gilt
auch fiir die im Sondervermé&gen gehaltene Liquiditit. Die
Inflationsrate kann iiber dem Wertzuwachs des Sondervermo-
gens liegen.

Wihrungsrisiko

Vermogenswerte des Sondervermogens konnen in anderen
Wihrungen als der Fondswihrung angelegt sein. Das Sonder-
vermogen erhilt die Ertrige, Riickzahlungen und Erlose aus
solchen Anlagen in der jeweiligen Wihrung. Fillt der Wert
dieser Wahrung gegentiber der Fondswihrung, so reduziert
sich der Wert solcher Anlagen und somit auch der Wert des
Fondsvermogens.

Die Gesellschaft darf zur Wihrungskurssicherung von in
Fremdwihrung gehaltenen Vermégensgegenstinden und
Mietforderungen fiir Rechnung des Sonderverméogens
Derivatgeschifte auf der Basis von Wihrungen oder Wechsel-
kursen titigen. Diese Wihrungskurssicherungsgeschifte, die
in der Regel nur Teile des Fondsvermdgens absichern, dienen
dazu, Wihrungskursrisiken zu vermindern. Sie kénnen aber
nicht ausschlieflen, dass Wihrungskursinderungen trotz
moglicher Kurssicherungsgeschifte die Entwicklung des Son-
dervermdogens negativ beeinflussen. Die bei Wihrungskurs-
sicherungsgeschiften entstehenden Kosten und evtl. Verluste
vermindern das Ergebnis des Sondervermogens.

Risiken im Zusammenhang mit der Investition in
Investmentanteile

Die Risiken der Investmentanteile, die fiir das Sondervermo-
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 Vermdgensgegenstinde 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 kén-
nen bestehende Risiken kumulieren, und eventuelle Chancen
kénnen sich gegeneinander aufheben. Es ist der Gesellschaft
im Regelfall nicht méglich, das Management der Zielfonds

zu kontrollieren. Deren Anlageentscheidungen miissen nicht
zwingend mit den Annahmen oder Erwartungen der Gesell-
schaft tibereinstimmen. Der Gesellschaft wird die aktuelle Zu-
sammensetzung der Zielfonds oftmals nicht zeitnah bekannt
sein. Entspricht die Zusammensetzung nicht ihren Annahmen
oder Erwartungen, so kann die Gesellschaft ggf. erst deutlich
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verzogert reagieren, indem sie Zielfondsanteile zurtickgibt. ten Kurs und dem Marktkurs zum Zeitpunkt der Glatt-

Zielfonds, an denen das Sondervermdogen Anteile erwirbe, stellung bzw. Filligkeit des Geschiftes zu tragen. Damit

konnten zudem zeitweise die Riicknahme der Anteile aus-
setzen. Dann ist die Gesellschaft daran gehindert, die Anteile
an dem Zielfonds zu veriuflern, indem sie gegen Auszahlung
des Riicknahmepreises bei der Verwaltungsgesellschaft oder
Verwahrstelle des Zielfonds zurtickgibt. Hierdurch kann die
Liquidititssituation des Sondervermogens verschlechtert
werden.

Risiken im Zusammenhang mit der Investition in Derivate

Die Gesellschaft darf fiir das Sondervermdgen Derivatgeschif-
te zu Absicherungszwecken abschlieflen. Kauf und Verkauf
von Optionen sowie der Abschluss von Terminkontrakten
oder Swaps sind mit folgenden Risiken verbunden:

* Durch die Verwendung von Derivaten kénnen Verluste ent-
stehen, die nicht vorhersehbar sind und sogar die fiir das
Derivatgeschift eingesetzten Betrige tiberschreiten konnen.

Kursinderungen des Basiswertes konnen den Wert eines
Optionsrechts oder Terminkontraktes vermindern. Vermin-
dert sich der Wert bis zur Wertlosigkeit, kann die Gesell-
schaft gezwungen sein, die erworbenen Rechte verfallen zu
lassen. Durch Wertinderungen des einem Swap zugrunde
liegenden Vermogenswertes kann das Sondervermogen
ebenfalls Verluste erleiden.

Ein liquider Sekundirmarkt fiir ein bestimmtes Instrument
zu einem gegebenen Zeitpunkt kann fehlen. Eine Position in
Derivaten kann dann unter Umstinden nicht wirtschaftlich
neutralisiert (geschlossen) werden.

Durch die Hebelwirkung von Optionen kann der Wert des
Fondsvermogens stirker beeinflusst werden, als dies beim
unmittelbaren Erwerb der Basiswerte der Fall ist. Das Ver-
lustrisiko kann bei Abschluss des Geschifts nicht bestimm-
bar sein.

Der Kauf von Optionen birgt das Risiko, dass die Option
nicht ausgetibt wird, weil sich die Preise der Basiswerte
nicht wie erwartet entwickeln, so dass die vom Sonderver-
mogen gezahlte Optionsprimie verfillt. Beim Verkauf von
Optionen besteht die Gefahr, dass das Sondervermégen zur
Abnahme von Vermogenswerten zu einem hoheren als dem
aktuellen Marktpreis, oder zur Lieferung von Vermogens-
werten zu einem niedrigeren als dem aktuellen Marktpreis
verpflichtet. Das Sondervermdogen erleidet dann einen Ver-
lust in Hohe der Preisdifferenz minus der eingenommenen
Optionspramie.

Bei Terminkontrakten besteht das Risiko, dass die Gesell-
schaft fiir Rechnung des Sondervermégens verpflichtet ist,

die Differenz zwischen dem bei Abschluss zugrunde geleg-

wiirde das Sondervermdgen Verluste erleiden. Das Risiko
des Verlusts ist bei Abschluss des Terminkontrakts nicht
bestimmbar.

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

* Die von der Gesellschaft getroffenen Prognosen tiber die
kiinftige Entwicklung von zugrunde liegenden Vermogens-
gegenstinden, Zinssitzen, Kursen und Devisenmirkten
kénnen sich im Nachhinein als unrichtig erweisen.

* Die den Derivaten zugrunde liegenden Vermogensgegen-
stinde konnen zu einem an sich giinstigen Zeitpunkt nicht
gekauft bzw. verkauft werden bzw. miissen zu einem un-
giinstigen Zeitpunkt gekauft oder verkauft werden.

Bei auferborslichen Geschiften, sogenannte over-the-counter
(OTC)-Geschifte, konnen folgende Risiken auftreten:

* Es kann ein organisierter Markt fehlen, so dass die Gesell-
schaft die fir Rechnung des Sondervermégens am OTC-
Markt erworbenen Finanzinstrumente schwer oder gar nicht
verduflern kann.

¢ Der Abschluss eines Gegengeschiifts (Glattstellung) kann
aufgrund der individuellen Vereinbarung schwierig, nicht
moglich bzw. mit erheblichen Kosten verbunden sein.

Risiken in Zusammenhang mit dem Erhalt von Sicherheiten
Die Gesellschaft erhilt fiir Derivatgeschifte Sicherheiten.
Derivate kénnen im Wert steigen. Die erhaltenen Sicherheiten
konnten dann nicht mehr ausreichen, um den Anspruch der
Gesellschaft gegentiber dem Kontrahenten in voller Hohe ab-
zudecken.

Die Gesellschaft kann Barsicherheiten auf Sperrkonten, in
Staatsanleihen von hoher Qualitit oder in Geldmarktfonds
mit kurzer Laufzeitstruktur anlegen. Das Kreditinstitut, bei
dem Bankguthaben verwahrt werden, kann jedoch ausfallen.
Staatsanleihen oder Geldmarktfonds konnen sich negativ
entwickeln. Bei Beendigung des Geschiifts konnten die ange-
legten Sicherheiten nicht mehr in voller Hohe verfiigbar sein,
muiissen jedoch von der Gesellschaft fiir das Sondervermégen
in der urspriinglich gewihrten Hohe wieder zurtick gewihrt
werden. Dann miisste das Sondervermdogen die bei den Sicher-
heiten erlittenen Verluste tragen

Risiken aus dem Anlagespektrum und Konzentrationsrisiko
Unter Beachtung der gesetzlichen, insbesondere durch das
KAGB, und die Anlagebedingungen vorgegebenen Anlage-



grundsitze und -grenzen, die fiir das Sondervermogen einen
sehr weiten Rahmen vorsehen, kann die tatsichliche Anlage-
politik auch darauf ausgerichtet sein, schwerpunktmifig
Vermogensgegenstinde z. B. nur weniger Nutzungsarten,
Mirkte oder Regionen/Linder zu erwerben. Diese Konzentra-
tion auf wenige spezielle Anlagesektoren kann mit Risiken (z.
B. Marktenge, hohe Schwankungsbreite innerhalb bestimmter
Konjunkturzyklen) verbunden sein. Aufierdem ist das Sonder-
vermogen von der Entwicklung dieser Vermogensgegenstinde
oder Mirkte besonders stark abhidngig. Das Sonderverm&gen
ist spitestens nach Ablauf der Anlaufzeit von vier Jahren seit
Auflage iiberwiegend in Immobilien in Europa investiert,
hauptsichlich Wohnimmobilien. Es besteht damit sowohl ein
geografischer als auch ein sektoraler Schwerpunkt, sodass ein
Konzentrationsrisiko besteht.

Uber den Inhalt der Anlagepolitik informiert der Jahresbericht
nachtriglich fiir das abgelaufene Geschiiftsjahr.

In der Anlaufzeit (siehe hierzu auch die Ausfithrungen im
nachfolgenden Abschnitt ,Risiken aus Verstof$ gegen Anlage-
grenzen nach vierjihriger Anlaufzeit“) kann ein erhchtes Kon-
zentrationsrisiko bestehen, da die vorgeschriebenen Diversifi-
kations- und Risikostreuungsregeln gemif$ den gesetzlichen
Vorschriften, insbesondere des KAGB, und den Anlagebedin-
gungen in der Anlaufzeit noch nicht erfullt sein miissen.

Risiken der eingeschrinkten
oder erhdhten Liquiditit des
Sondervermogens (Liquidititsrisiko)

Das Liquidititsrisiko ist das Risiko, dass eine Position im
Portfolio des Investmentvermoégens nicht innerhalb hinrei-
chend kurzer Zeit mit begrenzten Kosten verdufert, liquidiert
oder geschlossen werden kann und dass dies die Fihigkeit
des Investmentvermogens beeintrichtigt, den Anforderungen
zur Erfiillung des Riickgabeverlangens nach dem KAGB oder
sonstiger Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Nachfolgend werden die Risiken dargestellt, die die Liquidi-
tit des Sondervermdogens beeintrichtigen konnen. Dies kann
dazu fithren, dass das Sondervermogen seinen Zahlungsver-
pflichtungen voriibergehend oder dauerhaft nicht nachkom-
men kann bzw. dass die Gesellschaft die Riickgabeverlangen
von Anlegern voriibergehend oder dauerhaft niche erfiillen
kann. Der Anleger kénnte gegebenenfalls die von ihm geplan-
te Haltedauer nicht realisieren und ihm kénnte das investierte

22

Kapital oder Teile hiervon ftir 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, Vermdgensgegenstinde fiir das Sondervermdgen
unter Verkehrswert bzw. zuletzt angesetztem Wert zu verdu-
Rern.

Risiken durch vermehrte Riickgaben oder Ausgabe neuer
Anteile

Durch die Ausgabe neuer Anteile fliet dem Sondervermégen
Liquiditit zu, durch die Riickgabe von Anteilen flief3t aus dem
Sondervermdgen Liquiditit ab.

Umfangreiche Riickgabeverlangen konnen die Liquiditit des
Sondervermdgens beeintrichtigen, da die eingezahlten Gelder
entsprechend den Anlagegrundsitzen iiberwiegend in Im-
mobilien angelegt sind und diese in der Regel nicht kurzfristig
in Liquiditit umgewandelt werden konnen. Die Gesellschaft
kann dann verpflichtet sein, die Riicknahme der Anteile befris-
tet zu verweigern und auszusetzen (siehe Abschnitt ,Risiko-
hinweise - Aussetzung der Anteilriicknahme* sowie § 12 Abs.
6 der Allgemeinen Anlagebedingungen), wenn bei umfangrei-
chen Riicknahmeverlangen die Bankguthaben und der Erlos
aus dem Verkauf der Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und
Investmentanteile zur Zahlung des Riicknahmepreises und
zur Sicherstellung einer ordnungsgemifien Bewirtschaftung
nicht mehr ausreichen oder nicht sogleich zur Verfiigung
stehen. Eine befristete Riicknahmeaussetzung kann zu einer
dauerhaften Riicknahmeaussetzung und unter Umstinden
auch zur Abwicklung des Sondervermogens fiithren.

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, Vermogensgegenstinde 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 Sondervermogens
durfen nach Ablauf der Anlaufzeit in liquiden Mitteln, wie
z.B. Bankguthaben, Geldmarktinstrumenten, bestimmten
Investmentanteilen und bestimmten Wertpapieren, gehalten
werden) oder eine von der Gesellschaft intern fiir das Sonder-
vermogen vorgesehene Quote liquider Mittel Gber- bzw. unter-
schritten wird. Die hierdurch entstehenden Transaktionskos-
ten werden dem Sondervermdgen belastet und kénnen dessen
Wertentwicklung beeintrichtigen. Bei Zufliissen kann sich
eine erhohte Liquiditit belastend auf die Rendite auswirken,
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wenn die Gesellschaft fiir Rechnung des Sondervermogens die
Mittel nicht oder nicht zeitnah zu angemessenen Bedingun-
gen anlegen kann.

Risiko aus der Anlage in nicht borsengehandelte
Vermogensgegenstinde

Fiir das Sonderverméogen diirfen auch Vermogensgegenstinde
erworben werden, die nicht an einer Borse zugelassen oder in
einen anderen organisierten Markt einbezogen sind. Es kann
nicht garantiert werden, dass diese Vermogensgegenstinde
ohne Abschlige oder zeitliche Verzogerung weiterverduf3ert
werden konnen. Unter Umstinden kénnen diese Vermogens-
gegenstinde gar nicht weiterverduflert werden. Auch an der
Borse zugelassene Vermogensgegenstinde konnen abhingig
von der Marktlage, dem Volumen, dem Zeitrahmen und den
geplanten Kosten gegebenenfalls nicht oder nur mit hohen
Preisabschligen veriufert werden. Obwohl fiir das Sonderver-
mogen nur Vermogensgegenstinde erworben werden diirfen,
die grundsitzlich jederzeit liquidiert werden kénnen, kann
nicht ausgeschlossen werden, dass diese zeitweise oder dauer-
haft nur mit Verlust veriuflert werden konnen. Das Risiko ist
ferner dadurch erhoht, dass Immobilien und Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften illiquide Vermogensgegenstinde
sind.

Risiko durch mangelnde Finanzierungsliquiditit

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermégens
entsprechend der in den Anlagebedingungen dargelegten Vor-
gaben Kredite aufnehmen (siehe Abschnitt ,Kreditaufnahme
und Belastung von Vermdgensgegenstinden®). Es besteht das
Risiko, dass die Gesellschaft keinen entsprechenden Kredit
aufnehmen oder einen Kredit nur zu wesentlich ungiins-
tigeren Konditionen als geplant aufnehmen kann. Kredite
mit einer variablen Verzinsung konnen sich durch steigende
Zinssitze zudem negativ auswirken, indem tatsichlich hohere
Zinsen zu zahlen sind als urspriinglich geplant. Unzureichen-
de Finanzierungsliquiditit kann sich auf die Liquiditit des
Sondervermdgens auswirken, mit der Folge, dass die Gesell-
schaft gezwungen sein kann, Vermogensgegenstinde vorzeitig
oder zu schlechteren Konditionen als geplant zu verdufern.

Risiko bei Feiertagen in bestimmten Regionen / Lindern

Nach der Anlagestrategie konnen Investitionen fiir das Son-
dervermdogen in Europa getitigt werden. Aufgrund nationaler
und/oder lokaler Feiertage in verschiedenen Regionen/Lin-
dern kann es zu Abweichungen zwischen den Handelstagen
an Borsen dieser Regionen/Linder und Bewertungstagen des
Sondervermdgens kommen. Die Gesellschaft kann ftir Rech-
nung des Sondervermogens moglicherweise an einem Tag, der

kein Bewertungstag ist, auf Marktentwicklungen in den Re-
gionen/Lindern nicht am selben Tag reagieren oder an einem
Bewertungstag, der kein Handelstag in diesen Regionen/Lin-
dern ist, auf dem dortigen Markt nicht handeln. Hierdurch
kann die Gesellschaft gehindert sein, Vermogensgegenstinde
des Sondervermégens in der erforderlichen Zeit zu veriufSern.
Dies kann die Fihigkeit der Gesellschaft nachteilig beeinflus-
sen, Riickgabeverlangen oder sonstigen Zahlungsverpflichtun-
gen nachzukommen.

Kontrahentenrisiken inklusive Kredit-
und Forderungsrisiko

Das Kontrahentenrisiko ist das Verlustrisiko fiir ein Sonder-
vermogen, das aus der Tatsache resultiert, dass die Gegen-
partei eines Geschifts bei der Abwicklung von Leistungs-
anspriichen ihren Verpflichtungen méglicherweise nicht
nachkommen kann.

Die nachfolgenden Risiken konnen die Wertentwicklung des
Sondervermdgens beeintrichtigen und sich damit auch nach-
teilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger investierte
Kapital auswirken. Verdufert der Anleger Anteile am Sonder-
vermogen zu einem Zeitpunkt, in dem eine Gegenpartei oder
ein zentraler Kontrahent ausgefallen ist und dadurch der Wert
des Sondervermogens beeintrichtigt ist, konnte der Anleger
das von ihm in das Sondervermogen 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 Sonderverm&gen Anspriiche hat, kdnnen ftir das
Sondervermdgen Verluste entstehen (Adressenausfallrisiko).
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 Aus-
wahl der Wertpapiere kann nicht ausgeschlossen werden, dass
Verluste durch Vermégensverfall von Emittenten eintreten.
Die Gegenpartei eines fiir Rechnung des Sondervermogens
geschlossenen Vertrags kann teilweise oder vollstindig aus-
fallen (Kontrahentenrisiko). Dies gilt fiir alle Vertrige, die fiir
Rechnung eines Sondervermogens geschlossen werden.



Risiko bei zentralen Kontrahenten

Ein zentraler Kontrahent (Central Counterparty - ,,CCP“) tritt
als zwischengeschaltete Institution in bestimmte Geschif-

te fiir das Sondervermégen ein, insbesondere in Geschifte
iiber derivative Finanzinstrumente. In diesem Fall wird er als
Kiufer gegeniiber dem Verkiufer und als Verkiufer gegen-
tiber dem Kiufer titig. Ein CCP sichert sich gegen das Risiko,
dass seine Geschiftspartner die vereinbarten Leistungen nicht
erbringen konnen, durch eine Reihe von Schutzmechanis-
men ab, die es ihm jederzeit ermdglichen, Verluste aus den
eingegangenen Geschiften auszugleichen (z.B. durch Besi-
cherungen). Es kann trotz dieser Schutzmechanismen nicht
ausgeschlossen werden, dass ein CCP seinerseits tiberschuldet
wird und ausfillt, wodurch auch Anspriiche der Gesellschaft
fiir das Sondervermogen betroffen sein konnen. Hierdurch
kénnen Verluste fiir das Sondervermdgen entstehen, die nicht
abgesichert sind.

Operationelle und sonstige Risiken des
Sondervermogens

Das operationelle Risiko ist das Verlustrisiko fiir ein Sonder-
vermogen, das aus unzureichenden internen Prozessen sowie
aus menschlichem oder Systemversagen bei der Kapitalver-
waltungsgesellschaft oder aus externen Ereignissen resultiert.
Es schlieft Rechts-, Dokumentations- und Reputationsrisiken
sowie Risiken ein, die aus den fiir ein Sondervermogen ver-
wendeten Handels-, Abrechnungs- und Bewertungsverfahren
resultieren.

Die nachfolgenden Risiken konnen die Wertentwicklung des
Sondervermdgens beeintrichtigen und sich damit auch nach-
teilig auf den Anteilwert und auf das vom Anleger investierte
Kapital auswirken.

Risiken durch kriminelle Handlungen, Missstinde oder
Naturkatastrophen

Die fiir Rechnung des Sonderverm&gens handelnde Gesell-
schaft kann Opfer von Betrug oder anderen kriminellen
Handlungen werden. Das Sondervermdgen 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 unter anderem zu Schadensersatzforderun-
gen kommen, beziiglich derer sich die Gesellschaft gegebenen-
falls aus dem Sondervermégen schadlos halten kann.
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Lander- oder Transferrisiko

Es besteht das Risiko, dass ein auslindischer Schuldner trotz
Zahlungsfihigkeit aufgrund fehlender Transferfihigkeit der
Wihrung oder fehlender Transferbereitschaft seines Sitzlandes
oder dhnlichen Griinden, Leistungen nicht fristgerecht, tiber-
haupt 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 Devisenbeschrin-
kungen nicht (mehr) konvertierbar ist, oder in einer anderen
Wihrung erfolgen. Zahlt der Schuldner in einer anderen
Wihrung, so unterliegt diese Position dem oben dargestellten
Wahrungsrisiko.

Rechtliche und politische Risiken

Fiir das Sondervermdgen diirfen Investitionen in Rechts-
ordnungen getitigt werden, bei denen deutsches Recht keine
Anwendung findet bzw. im Fall von Rechtsstreitigkeiten der
Gerichtsstand auflerhalb Deutschlands ist. Hieraus resultie-
rende Rechte und Pflichten der Gesellschaft fiir Rechnung des
Sondervermdgens konnen von denen in Deutschland zum
Nachteil des Sondervermdgens bzw. des Anlegers abweichen.
Politische oder rechtliche Entwicklungen einschliellich der
Anderungen von rechtlichen Rahmenbedingungen in diesen
Rechtsordnungen kénnen von der Gesellschaft nicht oder zu
spit erkannt werden oder zu Beschrinkungen hinsichtlich
erwerbbarer oder bereits erworbener Vermogensgegenstinde
fithren. Diese Folgen kénnen auch entstehen, wenn sich die
rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Gesellschaft und/
oder die Verwaltung des Sondervermégens in Deutschland
indern. Dartiber hinaus kénnen Anderungen von anderen
rechtlichen Rahmenbedingungen, beispielsweise des Miet-
oder Baurechtes, wert- und fungibilititsbeeinflussend wirken.

Schliisselpersonenrisiko

Die Rentabilitit der Anlage in das Sondervermdgen ist unter
anderem von der effizienten Geschiftsfithrung der Gesell-
schaft abhingig. Die Effizienz der Geschiftsfuhrung hingt
dabei unter anderem mit der Qualifikation, der Erfahrung,
den Marktkenntnissen und den Geschiftsverbindungen der
jeweiligen Geschiiftsfithrung zusammen. Geschiftsfiihrungs-
fehler vor allem bei Vertragsabschluss und bei der Vertrags-
durchfiihrung oder Fehlentscheidungen bei Investitionen
oder Fehlverwendungen von Anlagegeldern konnen dazu
fithren, dass die angestrebten Ertrige ftir das Sondervermogen
nicht erzielt oder héhere Kosten verursacht werden.
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Fillt das Anlageergebnis des Sondervermdgens in einem be-
stimmten Zeitraum sehr positiv aus, hingt dieser Erfolg mog-
licherweise auch von der Eignung der handelnden Personen
und damit den richtigen Entscheidungen der Gesellschaft
bzw. der fiir die Verwaltung des Sondervermégens eingesetz-
ten Personen ab.

Die Zusammensetzung der fiir die Gesellschaft und fur die
Verwaltung des Sondervermdogens eingesetzten Personen kann
sich jedoch verindern. Neue Entscheidungstriger kénnen
dann moglicherweise weniger erfolgreich agieren und der
Verlust von Schliisselpersonal kann die vorgenannten Risiken
weiter erhohen.

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 vierjahrigen
Anlaufzeit des Sondervermdgens bis zu 100% des Wertes des
Sondervermdgens) in verwahrfihige Vermogensgegenstinde
anzulegen. Das Sondervermdgen ist davon abhingig, dass die
Verwahrstelle ihre Aufgaben ordnungsgemif erfiillt. Pflicht-
verletzungen unter dem Verwahrstellenvertrag gegeniiber

dem Sondervermogen konnen das Sondervermogen bei der
Verwaltung und Abwicklung seiner Investitionen erheblich
beeintrichtigen. Werden Vermdgensgegenstinde verwahrt,
kann es infolge von Insolvenz, Sorgfaltspflichtverletzungen,
missbriuchlichem Verhalten des Verwahrers (oder Unterver-
wahrers) oder hoherer Gewalt zum Verlust der entsprechenden
Vermdogensgegenstinde oder zu einer verzdgerten Herausgabe
kommen. Diese Fille konnen sich negativ auf den wirtschaft-
lichen Erfolg des Sondervermégens und damit auf das vom
Anleger eingesetzte Kapital auswirken.

Mit der Verwahrung von Vermdgensgegenstinden insbeson-
dere im Ausland ist ein Verlustrisiko verbunden, das unter
anderem aus Insolvenz, Sorgfaltspflichtverletzungen bzw. aus
hoherer Gewalt resultieren kann. Insbesondere folgende Ver-
wahrrisiken kénnen bestehen:

* Ausfithrungs- und Kontrahentenrisiko (z.B. Beschrinkung
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
Unterverwahrers der Verwahrstelle: die Herausgabe der Ver-
mogensgegenstinde des Sondervermdgens kann in einem

solchen Fall moglicherweise stark erschwert sein, nur sehr
verzogert erfolgen oder auch unmoglich werden; Guthaben
bei der Verwahrstelle konnen im Fall der Insolvenz der Ver-
wahrstelle wertlos werden;

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

* Politische und konomische Risiken (z.B. Verstaatlichung/
Enteignung von Vermogensgegenstinden, beeintrachtigen-
de Vorschriften fur Finanzsektoren);

* Das Priifungswesen entspricht nicht dem internationalen
Standard;

* Markt- und Erfiillungsrisiken (z.B. Verzdgerung bei der Re-
gistrierung von Wertpapieren, Mingel in der Organisation
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
vereinbarungsgemaf} zahlt oder die Wertpapiere nicht frist-
gerecht liefert. Dieses Abwicklungsrisiko besteht entsprechend
auch beim Handel mit anderen Vermogensgegenstinden fiir
das Sondervermégen.

Risiken aus Verstof3 gegen Anlagegrenzen nach vierjihriger
Anlaufzeit

Das KAGB sieht eine vierjahrige Anlaufzeit fiir Immobilien-
Sondervermdgen wie dem Sondervermégen vor, bis bestimm-
te Anlagegrenzen eingehalten werden miissen. Werden nach
Ablauf der vierjihrigen Anlaufzeit bestimmte, im KAGB
geregelte Anlagegrenzen fiir das Sondervermdgen nicht ein-
gehalten und gelingt es der Gesellschaft auch nicht, innerhalb
angemessener, ggf. von der BaFin gesetzter Frist die Anlage-
grenzen zu befolgen, so kann im duflersten Fall die Gesell-
schaft von der BaFin aufgefordert werden, die Verwaltung des
Sondervermdgens zu kiindigen.

Infolge der Kiindigung sind die Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen auszusetzen. Das Sondervermdgen geht mit Ablauf
der Kundigungsfrist auf die Verwahrstelle tiber, die es abzu-
wickeln oder alternativ mit Genehmigung der BaFin eine neue
Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir dieses Sondervermdgen 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 Sondervermogen und die Anlage des
Anlegers auswirkt.

Steuerliche Risiken

Risiko der Anderung der steuerlichen Rahmenbedingungen
Die steuerlichen Ausfiihrungen (siehe Abschnitt ,,Kurzanga-
ben zu den fuir den Anleger bedeutsamen Steuervorschriften®)
gehen von der derzeitigen Rechtslage aus. Sie richten sich an
in Deutschland unbeschrinkt einkommensteuerpflichtige
oder unbeschrinkt korperschaftsteuerpflichtige Personen. Es
kann jedoch keine Gewihr dafiir ibernommen werden, dass
sich die steuerliche Beurteilung durch Gesetzgebung, Recht-
sprechung oder Erlasse der Finanzverwaltung nicht dndert,
unter Umstinden auch riickwirkend.

Risiko des Verlustes des steuerlichen Status als
Immobilienfonds

Das Sondervermdogen ist geméfd seinen Anlagebedingungen
als Immobilienfonds im steuerlichen Sinne ausgestaltet. Dies
ist Voraussetzung dafiir, dass Ertrige aus dem Sondervermo-
gen fur die Anleger in bestimmtem Umfang steuerfrei gestellt
werden,; siehe hierzu den Abschnitt ,, Kurzangaben tiber die
fiir Anleger bedeutsamen Steuervorschriften - Ab 1. Januar
2018 geltende Steuervorschriften®. Wenn die Gesellschaft bei
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der Verwaltung des Sondervermogens gegen die steuerlich

relevanten Anlagegrenzen verstofit, besteht das Risiko, dass
Anleger deswegen nicht von der Teilfreistellung profitieren
kénnen.

Gewerbesteuerliches Risiko wegen aktiver

unternehmerischer Bewirtschaftung

Die Gewerbesteuerbefreiung fiir das Sondervermdgen setzt vo-
raus, dass der objektive Geschiftszweck des Sondervermogens
auf die Anlage und Verwaltung seiner Mittel ftir gemeinschaft-
liche Rechnung der Anteilsinhaber beschrinkt ist und die Ge-
sellschaft bei der Verwaltung die Vermogensgegenstinde nicht
im wesentlichen Umfang aktiv unternehmerisch bewirtschaf-
tet. Dies gilt als erfiillt, wenn die Einnahmen aus einer aktiven
unternehmerischen Bewirtschaftung weniger als 5 Prozent
der gesamten Einnahmen des Sondervermd&gens betragen. Es
besteht das Risiko, dass die Voraussetzungen fiir eine Gewer-
besteuerbefreiung nicht eingehalten werden. In diesem Fall
bildet die gewerbliche Titigkeit des Sondervermdgens einen
wirtschaftlichen Geschiftsbetrieb und das Sondervermogen
muss gegebenenfalls Gewerbesteuer zahlen, wodurch der An-
teilwert gemindert wird. Die tibrigen vermdgensverwaltenden
Titigkeiten bleiben jedoch gewerbesteuerfrei, insbesondere in-
fizieren gewerbliche Nebentitigkeiten im Zusammenhang mit
der Vermietung einer Immobilie nicht die iibrigen gewerbe-
steuerfreien Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung.
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Erlduterung des Risikoprofils des

Sondervermogens

Mit einer Anlage in das Sondervermd&gen 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.

Fiir das Sondervermdgen soll ein breit gestreutes Portfolio
aus in Europa gelegenen Immobilien mit der Hauptnut-
zungsart Wohnen aufgebaut werden. Daraus sollen regel-
miflige Mietertrige und ein kontinuierlicher Wertzuwachs
erzielt werden. Die Immobilien kénnen auch indirekt iiber
Immobilien-Gesellschaften gehalten werden.

Aus diesen Zielen und Anlagestrategien leitet sich das Risiko-
profil des Sondervermogens ab. Es beinhaltet eine Kombina-
tion insbesondere aus:

* Risiken einer Anlage in Sondervermogen;

* 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 bestimmyt, jederzeit zu entscheiden, die Vermogens-
gegenstinde des Sondervermogens zu verduflern und ihr
Verwaltungsrecht in diesem Zusammenhang zu kiindigen
(vgl. Abschnitt ,Kiindigung des Verwaltungsrechts durch die
Gesellschaft, Abwicklung des Sondervermdogens®).

Die Gesellschaft hat Risikomanagementprozesse zur Beglei-
tung des gesamten Investitions- und Managementprozesses
einer Immobilie etabliert. Gleiches gilt fiir die Kontrolle der
Einhaltung der im Anschluss dargestellten wesentlichen
gesetzlichen und vertraglichen Anlagegrenzen.

Profil des typischen Anlegers

Das Sondervermdgen richtet sich an Anleger, die ein in-
direktes Anlageprodukt in Grundstiickswerte in Europa
suchen. Die Anteile sind in erster Linie fiir den mittel- bis
langfristigen Vermogensaufbau bestimmt. Erfahrungen mit
indirekten Immobilienanlagen und dem Erwerb von Invest-
mentfondsanteilen sind nicht erforderlich. Der Anleger muss
bereit und in der Lage sein, Wertschwankungen der Anteile
und ggf. einen Kapitalverlust hinzunehmen. Der Anlageho-
rizont sollte bei mindestens 3 Jahren liegen. Im Hinblick auf

das Risiko von Wertschwankungen oder Verlusten empfiehlt
es sich nicht, Anteile kreditfinanziert zu erwerben.

Der Anleger muss ferner in der Lage sein, die eingeschrinkte
Verfugbarkeit 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 erhéhten Liquidi-
tit des Sondervermogens (Liquidititsrisiko)®.
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Bewerter und Bewertungsverfahren

Externe Bewerter

Die Gesellschaft hat fiir 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 Per-
sonlichkeit sein und tiber angemessene Fachkenntnisse sowie
ausreichende praktische Erfahrung hinsichtlich der von ihm
zu bewertenden Immobilienart und des jeweiligen regionalen
Immobilienmarktes verfiigen.

Die Gesellschaft hat fur dieses Sondervermdgen mehrere
externe Bewerter bestellt, die simtliche Immobilien des
Sondervermdgens vor Ankauf und danach laufend bewerten.
Angaben tiber die externen Bewerter finden Sie im Abschnitt
,Die Beteiligten im Uberblick“. Anderungen werden in den
Jahres- und Halbjahresberichten bekannt gemacht.

Ein externer Bewerter darf fiir die Gesellschaft fiir die Bewer-
tung von Immobilien-Sondervermégen nur fiir einen Zeit-
raum von maximal drei Jahren titig sein. Die Einnahmen des
externen Bewerters aus seiner Taitigkeit fur die Gesellschaft
darfen 30 % seiner Gesamteinnahmen, bezogen auf das Ge-
schiftsjahr des externen Bewerters, nicht tiberschreiten. Die
BaFin kann verlangen, dass entsprechende Nachweise vor-
gelegt werden. Die Gesellschaft darf einen externen Bewerter
erst nach Ablauf von zwei Jahren seit Ende seines Bestel-
lungszeitraums, also nach Ablauf einer zweijihrigen Karenz-
zeit, erneut als externen Bewerter bestellen.

Eine interne Bewertungsrichtlinie nach § 169 Abs. 1 KAGB
regelt unter anderem auch die Tétigkeit der von der Gesell-
schaft bestellten Bewerter.

Ein Bewerter hat insbesondere zu bewerten:

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

* vierteljihrlich die zum Sondervermdgen 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 Sondervermogen oder fiir eine
Immobilien-Gesellschaft, an der das Sondervermdégen un-
mittelbar oder mittelbar beteiligt ist, nur erworben werden,
wenn sie zuvor von mindestens einem externen Bewerter,
der nicht zugleich die regelmiflige Bewertung vornimmt, be-
wertet wurde und die aus dem Sondervermégen 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 tibersteigt, muss die
Bewertung durch zwei voneinander unabhingige externe
Bewerter erfolgen.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf

fiir das Sondervermégen unmittelbar oder mittelbar nur
erworben werden, wenn die im Jahresabschluss oder in der
Vermogensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft aus-
gewiesenen Immobilien von einem externen Bewerter, der
nicht zugleich die regelmiflige Bewertung vornimmt oder
Abschlusspriifer ist, bewertet wurde. Ferner muss der externe
Bewerter Objektbesichtigungen vorgenommen haben. Bei
Immobilien, deren Wert 50 Millionen Euro tibersteigt, muss
die Bewertung 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 Sondervermdgen gehérende Immobilie darf nur
mit einem Erbbaurecht belastet werden, wenn die Angemes-
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senheit des Erbbauzinses zuvor von einem externen Bewerter,
der nicht zugleich die regelmifiige Bewertung durchfiihrt,
bestitigt wurde.

Laufende Bewertung von Immobilien
und Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften

Alle Immobilien des Sondervermogens werden regelmiflig
vierteljahrlich bewertet. Die regelmiflige Bewertung der zum
Sondervermdgen oder zu einer Immobilien-Gesellschaft,

an der das Sondervermogen unmittelbar oder mittelbar be-
teiligt ist, gehdrenden Immobilien ist stets von zwei externen
Bewertern voneinander unabhingig durchzufithren.

Neben der vierteljihrlichen Bewertung ist der Wert der Im-
mobilien 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
diesbeziigliche Entscheidung und die Griinde dafiir nach-
vollziehbar 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
Geschiiftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und
tatsichlichen Eigenschaften, nach der sonstigen Beschaffen-
heit und der Lage der Immobilie ohne Riicksicht auf unge-
wohnliche oder persénliche 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 Immobilien-
markt anerkannt ist. Zur Plausibilisierung kann der Be-
werter auch andere am jeweiligen Immobilienanlagemarkt
anerkannte Bewertungsverfahren heranziehen, wenn er dies
fiir eine sachgerechte Bewertung der Immobilie erforderlich
und/oder zweckmif3ig 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 einer
Immobilie der Ertragswert der Immobilie anhand des all-
gemeinen Ertragswertverfahrens in Anlehnung an die Im-

mobilienwertermittlungsverordnung ermittelt. Bei diesem
Verfahren kommt es auf die marktiiblich erzielbaren Miet-
ertrige an, die um die Bewirtschaftungskosten einschlief3-
lich 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 markt-
uibliche 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 Gebdudesachwert getrennt ermittelt.
Der Verkehrswert ergibt sich aus der Summe von Bodenwert
und Gebiudesachwert, korrigiert um mogliche Marktan-
passungsfaktoren. Bei der Ermittlung des Gebaudesachwerts
werden die gewdhnlichen Herstellungskosten zugrunde
gelegt, abztglich der Abschreibungen, da Gebdude der Ab-
nutzung unterliegen. Etwaige Marktanpassungsfaktoren
werden von Gutachterausschiissen ermittelt und in Form
von Rechengréfien zur Verfiigung gestellt.

Nihere Angaben zu den mit der Bewertung verbundenen
Risiken kénnen dem Abschnitt ,Bewertungsrisiken ent-
nommen werden.



30

Beschreibung der Anlageziele

und der Anlagepolitik

Fiir das Sondervermdgen wird der Aufbau eines Port-
folios mit mehreren (ggf. indirekt gehaltenen) Im-
mobilien entsprechend den gesetzlichen und vertrag-
lichen Risikostreuungsregeln angestrebt. Als Anlageziel
werden regelmiflige Ertrige aufgrund zufliefender
Mieten und etwaiger Zinsen sowie ein kontinuierlicher
Wertzuwachs angestrebt.

Der Fokus liegt dabei auf Immobilien mit der Nut-
zungsart Wohnen. Die Transaktionsstrategie richtet
sich an den unterschiedlichen europaweiten Immobili-

enzyklen aus. Kreditaufnahmen in anderen Wihrungen

zur Minderung des Wechselkursrisikos sind moglich.

Die Gesellschaft investiert fortlaufend mehr als 50 Pro-

zent des Wertes des Sondervermogens in Immobilien
und Immobiliengesellschaften, die in Europa belegen
sind.

Da die Vermogensgegenstinde des Sondervermdgens
gegebenenfalls nicht ausschlieflich in der Euro-Zone
belegen sein werden, schwankt der Wert des Sonderver-
mogens nicht nur bei Verdnderungen des Wertes der
Vermogensgegenstinde, sondern auch bei Verinderun-
gen der Wechselkurse der Wihrungen der Vermogens-
gegenstinde in Bezug auf den Euro. Allerdings diirfen
die im Sondervermdgen enthaltenen Immobilien und
sonstigen Vermogensgegenstinde insgesamt nur bis zu
30 % mit einem Wihrungsrisiko behaftet sein. Ver-
mogensgegenstinde gelten dann als nicht mit einem

Wihrungsrisiko behaftet, wenn Kurssicherungsgeschif-

te abgeschlossen oder Kredite in der entsprechenden

Es kann keine Sicherung gegeben werden, dass die
Ziele der Anlagepolitik erreicht werden.

Einzelheiten zu den erwerbbaren Vermogensgegenstinden
und deren gesetzliche Anlagegrenzen sind nachfolgend dar-

gestellt.

Wahrung aufgenommen worden sind. Soweit die Ge-
sellschaft Vermogensgegenstinde fiir das Sondervermo-
gen erwerben sollte, die nicht auf Euro lauten, besteht
die Moglichkeit, zur Verminderung von Wihrungsrisi-
ken im gesetzlich und vertraglich festgelegten Rahmen
insbesondere Kredite aufzunehmen.

Bei der Auswahl der Immobilien fiir das Sonderver-
mogen sollen deren nachhaltige Ertragskraft sowie eine
Streuung nach Lage, Grofle und Mietern im Vorder-
grund der Uberlegungen stehen.

Die Investitionen erfolgen in Bestands- und in Neubau-
immobilien. Der Anteil der Grundstiicke im Zustand
der Bebauung darf 20% des Sondervermogens nicht
tibersteigen.

Neben den im Bau befindlichen Immobilien besteht
die Moglichkeit, dass die Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermégens Grundstiicke zum Zwecke der
Durchftuhrung von Projektentwicklungen erwerben
kann. Voraussetzung hierfiir ist eine positive Einschit-
zung der zukiinftigen Vermietbarkeit und eine ausrei-
chende Prognosesicherheit im Hinblick auf Baukosten
und Baugzeit. Projektentwicklungen werden ausschlie3-
lich mit der Absicht durchgefiihrt, regelmifiig Mieter-
trige aus den zu entwickelnden Immobilien zu erzielen.

Es besteht grundsitzlich die Mdglichkeit, Immobilien
zu erwerben, welche nach Wohnungseigentumsgesetz
(WEG) oder vergleichbaren auslindischen Regelungen
geteilt sind.
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Immobilien

1. Die Gesellschaft darf fur das Sondervermdgen folgende Im-
mobilien erwerben:

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

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

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

d) Erbbaurechte bzw. im Ausland belegene rechtlich und wirt-
schaftlich hiermit vergleichbare Rechte unter den Voraus-
setzungen der Bestimmungen a) bis c);

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

f) Niebrauchrechte an Grundstiicken nach Mafigabe des
Buchstaben a), die der Erfiillung offentlicher Aufgaben
dienen, bis zu 10 % des Wertes des Sondervermdgens.

2. Die Gesellschaft darf Vermogensgegenstinde im Sinne von
Absatz 1 auflerhalb eines Vertragsstaates des Abkommens
iiber den Europiischen Wirtschaftsraum erwerben, wenn
die gesetzlichen Voraussetzungen des § 233 Absatz 1 KAGB
erfiillt sind. Entsprechend dem Anhang, der Bestandteil der
Besonderen Anlagebedingungen ist, darf die Gesellschaft
fiir das Sondervermégen bis zu 20% des Wertes des Son-
dervermdgens in Immobilien anlegen, die in der Schweiz
belegen sind. Aulerdem darf sie bis zu 20% des Wertes des
Sondervermégens in Immobilien anlegen, die in Grof3bri-
tannien belegenen sind, wenn Grof3britannien nicht mehr
Mitglied des Europiischen Wirtschaftsraums ist. Die An-
gaben im Anhang zu den Besonderen Anlagebedingungen
konnen beziiglich der Staaten bzw. des jeweiligen maxima-
len Investitionsgrades geindert werden. Diese Anderungen
bediirfen der Genehmigung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht.

3. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermdgens fiir
die gesetzlichen und vertraglichen Anlagegrenzen gemify

Absatz 1 Buchstaben b), ¢) e) und f) sind die aufgenomme-
nen Darlehen nicht zu beriicksichtigen.

4. Die Gesellschaft investiert fortlaufend mehr als 50 % des
Wertes und bis zu 95 % des Wertes des Sondervermogens
in in Europa gelegene Immobilien und Immobilien-Gesell-
schaften.

S. Die Gesellschaft ist berechtigt, auch Gegenstinde im
Sinne des § 231 Absatz 3 KAGB zu erwerben, die zur Be-
wirtschaftung der Vermogensgegenstinde des Sonderver-
mogens erforderlich sind.

6. Keine der Immobilien darf zum Zeitpunkt ihres Erwerbs
15 % des Wertes des Sondervermdgens iiberschreiten. Der
Gesamtwert aller Immobilien, deren einzelner Wert mehr
als 10 % des Wertes des Sondervermdogens betrigt, darf 50
% des Wertes des Sondervermogens nicht tiberschreiten.
Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermogens
werden die aufgenommenen Darlehen nicht abgezogen, so
dass sich die Bemessungsgrundlage fiir die Grenzberech-
nung um die Darlehen erhoht.

7. 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 An-

lagen in Immobilien und andere Vermogensgegenstinde

geben die jeweils aktuellen Jahres- bzw. Halbjahresberichte

Auskunft.

Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften

1. Die Gesellschaft darf grundsitzlich fir Rechnung des
Sondervermdgens 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 Vermogens-



gegenstinde aller Immobilien-Gesellschaften, an der die
Gesellschaft fiir Rechnung des Sondervermd&gens 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 Titigkeiten

beschrinkt ist, welche die Gesellschaft auch selbst fiir das
Sondervermogen austiben darf;

b) nur solche Immobilien und Bewirtschaftungsgegenstinde

erwerben darf, die nach den Anlagebedingungen unmittel-
bar fiir das Sondervermdgen erworben werden diirfen (vgl.
§ 1 der Besonderen Anlagebedingungen), sowie Beteili-
gungen an anderen Immobilien-Gesellschaften;

eine Immobilie oder eine Beteiligung an einer anderen
Immobilien-Gesellschaft nur erwerben darf, wenn der
dem Umfang der Beteiligung entsprechende Wert der Im-
mobilie oder der Beteiligung an der anderen Immobilien-
Gesellschaft 15 % des Wertes des Sondervermdgens nicht
uibersteigt.

. Des Weiteren setzt eine Beteiligung an einer Immobilien-

Gesellschaft u. a. voraus, dass durch die Rechtsform der
Immobilien-Gesellschaft eine tiber die geleistete Einlage
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 Sondervermogens

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

. Der Wert der Vermogensgegenstinde aller Immobilien-

Gesellschaften, an denen die Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermdgens beteiligt ist, darf 49 % des Wertes
des Sondervermdogens nicht tibersteigen. Auf diese Grenze
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werden 100%-ige Beteiligungen nach Kapital und Stimm-
recht nicht angerechnet. Wie vorstehend beschrieben,
darf der Wert der Vermogensgegenstinde aller Immobi-
lien-Gesellschaften, an der die Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermdgens nicht die fiir eine Anderung der
Satzung bzw. des Gesellschaftsvertrages erforderliche
Stimmen- und Kapitalmehrheit hat, 30 % des Wertes des
Sondervermdgens nicht tiberschreiten.

6. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermogens
werden aufgenommene Darlehen nicht abgezogen, so dass
sich die Bemessungsgrundlage fiir die Grenzberechnun-
gen um die Darlehen erhoht.

7. Die vorstehend dargelegten Anlagegrenzen diirfen in den
ersten vier Jahren seit dem Zeitpunkt der Bildung des
Sondervermogens tiberschritten werden.

8. Die Gesellschaft darf einer Immobilien-Gesellschaft, an
der sie fiir Rechnung eines Sondervermdgens unmittelbar
oder mittelbar beteiligt ist, fiir Rechnung dieses Sonder-
vermogens Darlehen gewihren, wenn die Konditionen
marktgerecht und ausreichende Sicherheiten vorhanden
sind. Ferner muss fiir den Fall der Verduflerung der Be-
teiligung die Riickzahlung des Darlehens innerhalb von
sechs Monaten nach der Veriuflerung vereinbart werden.
Die Gesellschaft darf Immobilien-Gesellschaften insge-
samt hochstens 25 % des Wertes des Sonderverméogens,
fiir dessen Rechnung sie die Beteiligungen hilt, darlehens-
weise iberlassen, wobei sichergestellt sein muss, dass die
der einzelnen Immobilien-Gesellschaft von der Gesell-
schaft gewihrten Darlehen insgesamt hochstens 50 % des
Wertes der von ihr gehaltenen Immobilien betragen. Diese
Voraussetzungen gelten auch dann, wenn ein Dritter im
Auftrag der Gesellschaft der Immobilien-Gesellschaft ein
Darlehen im eigenen Namen fiir Rechnung des Sonder-
vermogens gewihrt.

Belastung mit einem Erbbaurecht

Die Gesellschaft darf Grundstiicke des Sondervermoégens
mit Erbbaurechten belasten.

Durch die Neubestellung eines Erbbaurechtes darf der
Gesamtwert der mit einem Erbbaurecht belasteten Grund-
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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 Umstdnde die urspriinglich vorgesehene Nutzung des
Grundstiickes verhindern oder wenn da-durch wirtschaft-
liche Nachteile fiir das Sondervermégen 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 liberschritten werden.

Liquidititsanlagen

Neben dem Erwerb von Immobilien und Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften sind auch Liquidititsanlagen zu-
lassig und vorgesehen.

Die Gesellschaft darf hochstens 49 % des Wertes des Sonder-

vermogens (Hochstliquiditit) halten in

* Bankguthaben;

e Geldmarktinstrumenten;

* Wertpapieren im Sinne des § 193 KAGB, die zur Siche-
rung der in Artikel 18.1 des Protokolls tiber die Satzung
des Europiischen Systems der Zentralbanken und der
Europdischen Zentralbank genannten Kreditgeschifte
von der Europiischen Zentralbank oder der Deutschen
Bundesbank zugelassen sind oder deren Zulassung nach
den Emissionsbedingungen beantragt wird, sofern die Zu-
lassung innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt;

* Investmentanteilen nach Maflgabe des § 196 KAGB oder
Anteilen an Spezial-Sondervermé&gen 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;

* Wertpapieren im Sinne des § 193 KAGB, die an einem or-
ganisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapier-
handelsgesetzes zum Handel zugelassen sind, oder festver-
zinslichen Wertpapieren, soweit diese einen Betrag von 5 %
des Wertes des Sondervermdégens nicht tiberschreiten; und
zusitzlich

 Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleichbare
Anteile auslidndischer juristischer Personen, die an einem

derin § 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 Sondervermdgens nicht tiberschreitet und die
in Artikel 2 Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG genannten
Kriterien erfiillt sind.

Bei der Berechnung der Hochstliquidititsgrenze sind fol-

gende gebundene Mittel abzuziehen, wobei die oben unter

yImmobilien“ in Absatz 4 genannte 50%-Mindestquote fiir

Immobilienanlagen zu beachten ist:

¢ die zur Sicherstellung einer ordnungsgemifien laufenden
Bewirtschaftung benotigten Mittel;

e die fir die ndchste Ausschiittung vorgesehenen Mittel;

¢ die zur Erfullung von Verbindlichkeiten aus rechts-
wirksam geschlossenen Grundstickskaufvertrigen, aus
Darlehensvertrigen, die fiir die bevorstehenden Anlagen
in bestimmten Immobilien und fiir bestimmte BaumafR-
nahmen erforderlich werden, sowie aus Bauvertrigen
erforderlichen Mittel, sofern die Verbindlichkeiten in den
folgenden 2 Jahren fillig werden.

Liquidititsanlagen kénnen auch auf Fremdwihrung lauten,
wobei auch hier die oben beschriebene 30 %-Grenze fiir Wih-

rungsrisiken zu beachten ist.

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

Bankguthaben

Anlagen in Bankguthaben diirfen von der Gesellschaft ent-
sprechend den gesetzlichen Vorschriften (§§ 230 Abs. 1, 195
KAGB) nur bei Kreditinstituten mit Sitz in einem Staat der
Europiischen Union (,EU“) oder des Abkommens tiber den
EWR getitigt werden. Bei einem Kreditinstitut in einem
anderen Staat dirfen nur dann Guthaben gehalten werden,
wenn die Bankaufsichtsbestimmungen in diesem Staat nach
Auffassung der BaFin denjenigen in der EU gleichwertig
sind.

Die Gesellschaft darf nur bis zu 20 % des Wertes des Son-
dervermogens in Bankguthaben bei je einem Kreditinstitut
anlegen. Die Bankguthaben diirfen hochstens eine Laufzeit
von zwolf Monaten haben.



Geldmarktinstrumente

Geldmarktinstrumente sind Instrumente, die iiblicherweise
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 397 Tagen, marktgerecht angepasst werden. Geldmarkt-
instrumente sind aulerdem verzinsliche Wertpapiere, deren
Risikoprofil dem der eben beschriebenen Papiere entspricht.

Fiir das Sonderverméogen diirfen Geldmarktinstrumente nur
erworben werden,

1. wenn sie an einer Borse in einem Mitgliedstaat der EU
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber
den EWR zum Handel zugelassen oder dort an einem
anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen
einbezogen sind,

2. wenn sie auflerhalb des EWR an einer Borse zum Handel
zugelassen oder dort an organisierten Mirkten zugelassen
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 Sondervermogen
des Bundes, einem Land, einem anderen Mitgliedstaat
oder einer anderen zentralstaatlichen, regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaft oder der Zentralbank eines
Mitgliedstaats der EU, der Europiischen Zentralbank oder
der Europiischen Investitionsbank, einem Drittstaat oder,
sofern dieser ein Bundesstaat ist, einem Gliedstaat dieses
Bundesstaates oder von einer internationalen 6ffentlich-
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 bezeichne-
ten 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 Auf-
sichtsbestimmungen, die nach Auffassung der BaFin denje-
nigen 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
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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 iiber den Jahresabschluss
von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen, zuletzt
geindert durch Artikel 49 der Richtlinie 2006/43/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2006, erstellt und veroffentliche,

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

¢) um einem Rechtstriger, der die wertpapiermifiige Unter-
legung von Verbindlichkeiten durch Nutzung einer von
der Bank eingeriumten Kreditlinie finanzieren soll; fiir die
wertpapiermiflige Unterlegung und die von der Bank ein-
geriumte Kreditlinie gilt Artikel 7 der Richtlinie 2007/16/
EG.

Samtliche 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 6ffentlich-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 aufler 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
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Nr. 5 gelten Artikel S 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 Emittenten 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 Emittenten
diirfen nur bis zu 5 % des Wertes des Sondervermogens
erworben werden. Im Einzelfall diirfen Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente desselben Emittenten bis zu 10 % des
Wertes des Sondervermdgens erworben werden. Dabei darf
der Gesamtwert des Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
dieser Emittenten 40 % des Wertes des Sondervermogens
nicht tibersteigen.

Die Gesellschaft darf héchstens 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 Emittenten 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 unberiihrt.

Die Gesellschaft darf unter Beachtung der 49%-Grenze fur
Liquidititsanlagen in Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente folgender Emittenten mehr als 35 % des Wertes des
Sondervermogens anlegen. In diesen Fillen miissen die fiir
Rechnung des Sondervermogens gehaltenen Wertpapiere
und Geldmarktinstrumente aus mindestens sechs verschie-
denen Emissionen stammen, wobei nicht mehr als 30% des
Sondervermdgens in einer Emission gehalten werden dirfen:

* 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

- Thiringen

Die Gesellschaft darf in Schuldverschreibungen und Geld-
marktinstrumente folgender Aussteller jeweils bis zu 35 %
des Wertes des Sondervermogens anlegen: EU, Mitglied-
staaten der EU oder deren Gebietskdrperschaften, andere
Vertragsstaaten des Abkommens iiber den EWR, Drittstaaten
oder internationale Organisationen, denen mindestens 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 6ffentlichen
Aufsicht unterliegen und die mit der Ausgabe der Schuld-
verschreibungen aufgenommenen Mittel nach den gesetz-
lichen 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 Emittenten vorrangig
fur die fillig werdenden Riickzahlungen und die Zahlung
der Zinsen bestimmt sind.



Mindestliquiditit

Die Gesellschaft hat sicherzustellen, dass von den Liquidi-
titsanlagen ein Betrag, der mindestens 5 % des Wertes des
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Sondervermdgens entspricht, tiglich fiir die Riicknahme von
Anteilen verfiigbar ist (Mindestliquiditit).

Kreditaufnahme und Belastung
von Vermogensgegenstinden

Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger Kredite bis zur Héhe von 30 % der Verkehrswerte der
im Sondervermoégen befindlichen Immobilien aufnehmen,
soweit die Kreditaufnahme mit einer ordnungsgemif3en
Wirtschaftsfithrung vereinbar ist. Dariiber 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 markeiiblich sind und
die Verwahrstelle der Kreditaufnahme zustimmt.

Soweit im Zeitpunkt der Kreditaufnahme die Kosten hierfur
tiber der Rendite von Immobilien liegen, wird das Anlage-
ergebnis beeintrichtigt. Dennoch kénnen besondere Um-
stinde fir eine Kreditaufnahme sprechen, wie die Erhaltung
einer langfristigen Ertrags- und Wertentwicklungsquelle bei
nur kurzfristigen Liquidititsengpissen oder steuerliche Er-
wigungen oder die Begrenzung von Wechselkursrisiken im
Ausland.

Die Gesellschaft darf zum Sondervermégen gehoérende Ver-
mogensgegenstinde nach § 231 Abs. 1 KAGB belasten bzw.
Forderungen aus Rechtsverhiltnissen, die sich auf Vermo-
gensgegenstinde nach § 231 Abs. 1 KAGB beziehen, abtre-
ten sowie belasten, wenn dies mit einer ordnungsgemaiflen
Wirtschaftsfihrung vereinbar ist und wenn die Verwahrstelle
diesen MafSnahmen zustimmyt, weil sie die dafiir vorgesehe-
nen Bedingungen als marktiiblich erachtet. Sie darf auch mit
dem Erwerb von Vermégensgegenstinden nach § 231 Abs. 1
KAGB im Zusammenhang stehende Belastungen tiberneh-
men. Insgesamt diirfen die Belastungen 30 % des Verkehrs-
wertes aller im Sondervermdgen befindlichen Immobilien
nicht tiberschreiten.

Erbbauzinsen bleiben unberiicksichtigt.
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Derivate zu Absicherungszwecken

Die Gesellschaft darf im Rahmen der Verwaltung des
Sondervermdgens 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”) abhingt. Die nachfolgenden
Ausfuihrungen beziehen sich sowohl auf Derivate als auch auf
Finanzinstrumente mit derivativer Komponente (nachfolgend
zusammen ,,Derivate®).

Die Gesellschaft hat fiir den Derivateeinsatz des Sonder-
vermogens den sogenannten einfachen Ansatz gemif3 der
Verordnung tiber Risikomanagement und Risikomessung
beim Einsatz von Derivaten in Investmentvermdgen nach dem
KAGB (,,Derivateverordnung“ oder ,DerivateV“) gewihlt und
darf regelmiflig nur in Grundformen von Derivaten investie-
ren, die abgeleitet sind von:

* Vermogensgegenstinden, die gemifd § 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 Vermogensgegenstinde gemif3 § 6
Abs. 2 Buchstaben b) bis f) der Allgemeinen Anlagebedin-
gungen sowie auf Immobilien gemifd § 1 Abs. 1 der Be-
sondere Anlagebedingungen, Zinssitze, Wechselkurse oder
Waihrungen;

b)Optionen oder Optionsscheine auf Vermogensgegenstinde
gemifd § 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis f) der Allgemeinen An-
lagebedingungen sowie auf Immobilien gemifd § 1 Abs. 1
der Besonderen Anlagebedingungen, Zinssitze, Wechselkur-
se oder Wihrungen und auf Terminkontrakte nach Buchsta-
be a), wenn sie die folgenden Eigenschaften aufweisen:

aa) eine Ausiibung ist entweder wihrend der gesamten
Laufzeit oder zum Ende der Laufzeit méglich und

bb) der Optionswert hingt zum Ausiibungszeitpunkt
linear von der positiven oder negativen Differenz
zwischen Basispreis und Marktpreis des Basiswerts
ab und wird null, wenn die Differenz das andere
Vorzeichen hat;

) Zinsswaps, Wihrungsswaps oder Zins-Wihrungsswaps;

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

e) Credit Default Swaps auf Vermogensgegenstinde gemif3
§ 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis f) der Allgemeinen Anlage-
bedingungen sowie auf Immobilien gemif3 § 1 Abs. 1 der
Besonderen Anlagebedingungen, sofern sie ausschliefSlich
und nachvollziehbar der Absicherung des Kreditrisikos
von genau zuordenbaren Vermogensgegenstinden des
Sondervermdgens dienen.

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

Geschiifte iiber Derivate diirfen nur zu Zwecken der Absiche-
rung von im Sondervermogen gehaltenen Vermogensgegen-
stinden, Zinsinderungs- und Wihrungsrisiken sowie zur
Absicherung von Mietforderungen getitigt werden.

Das KAGB und die DerivateV sehen die Mdglichkeit vor, das
Marktrisikopotential eines Sondervermégens durch den Ein-
satz von Derivaten zu verdoppeln. Unter dem Marktrisiko
versteht man das Risiko, das sich aus der ungiinstigen Ent-
wicklung von Marktpreisen fiir das Sondervermdgen ergibt.
Da das Sondervermogen Derivate nur zu Absicherungszwe-
cken einsetzen darf, kommt eine entsprechende Hebelung
hier grundsitzlich nicht in Frage.

Das Marktrisiko wird gemifs 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-
hiltnis zum Wert des Sondervermogens (Nettoinventarwert)
gesetzt. Werden die Derivate einzig zu Absicherungszwecken
eingesetzt, konnen 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 ver-
kaufen. Dies geschieht in der Regel durch Vereinnahmung
oder Zahlung der Differenz zwischen dem Ausiibungspreis
und dem Marktpreis im Zeitpunkt der Glattstellung bzw.
Filligkeit des Geschiiftes.

Sofern die Gesellschaft Geschifte dieser Art abschlief3t,
muss das Sondervermogen, 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 Sonderverméogen. Das
Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht bestimmbar und kann
iiber etwaige geleistete Sicherheiten hinausgehen. Daneben
ist zu berticksichtigen, dass der Verkauf von Terminkontrak-
ten und gegebenenfalls der Abschluss eines Gegengeschiifts
(Glattstellung) mit Kosten verbunden sind.

Optionsgeschifte

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermdgens
im Rahmen der Anlagegrundsitze zu Absicherungszwecken
am Optionshandel teilnehmen. Das heif3t, sie darf von einem
Dritten gegen Entgelt (Optionsprimie) das Recht erwerben,
wihrend einer bestimmten Zeit oder am Ende eines be-
stimmten Zeitraums zu einem von vornherein vereinbarten
Preis (Basispreis) z. B. die Abnahme von Wertpapieren oder
die Zahlung eines Differenzbetrages zu verlangen. Sie darf
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auch entsprechende Rechte gegen Entgelt von Dritten erwer-
ben. Im Einzelnen gilt Folgendes:

Der Kauf einer Verkaufsoption (Wihlerposition in Geld

- Long Put) berechtigt den Kiufer, gegen Zahlung einer
Primie vom Verkiufer die Abnahme bestimmter Vermdgens-
gegenstinde zum Basispreis oder die Zahlung eines entspre-
chenden Differenzbetrages zu verlangen. Durch den Kauf
solcher Verkaufsoptionen konnen z. B. im Fonds befindliche
Wertpapiere innerhalb der Optionsfrist gegen Kursverluste
gesichert werden. Fallen die Wertpapiere unter den Basis-
preis, so konnen die Verkaufsoptionen ausgeiibt und damit
tiber dem Marktpreis liegende VerdufSerungserlose erzielt
werden. Anstatt die Option auszuiiben, kann die Gesell-
schaft das Optionsrecht auch mit Gewinn verdufern.

Dem steht das Risiko gegentiber, dass die gezahlten Options-
primien verloren gehen, wenn eine Austibung der Verkaufs-
optionen zum vorher festgelegten Basispreis wirtschaftlich
nicht sinnvoll erscheint, da die Kurse entgegen den Erwar-
tungen nicht gefallen sind. Derartige Kursinderungen der
dem Optionsrecht zugrunde liegenden Wertpapiere konnen
den Wert des Optionsrechtes tiberproportional bis hin zur
Wertlosigkeit mindern. Angesichts der begrenzten Lauf-

zeit kann nicht darauf vertraut werden, dass sich der Preis
der Optionsrechte rechtzeitig wieder erholen wird. Bei den
Gewinnerwartungen miissen die mit dem Erwerb sowie der
Austibung oder dem Verkauf der Option bzw. dem Abschluss
eines Gegengeschiiftes (Glattstellung) verbundenen Kosten
berticksichtigt werden.

Erftllen sich die Erwartungen nicht, so dass die Gesellschaft
auf Austibung verzichtet, verfillt das Optionsrecht mit Ab-
lauf seiner Laufzeit.

Swaps

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sondervermdogens
im Rahmen der Anlagegrundsitze zu Absicherungszwecken
Zins-, Wihrungs- sowie Zins-Wihrungs-Swapgeschifte ab-
schlieffen. 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 kénnen dem Sondervermdgen Verluste
aus dem Geschiift entstehen.
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Swaptions

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

Credit Default Swaps

Credit Default Swaps sind Kreditderivate, die es ermog-
lichen, ein potenzielles Kreditausfallvolumen auf andere zu
tibertragen. Im Gegenzug zur Ubernahme des Kreditausfall-
risikos zahlt der Verkiufer des Risikos eine Primie an seinen
Vertragspartner. Im Ubrigen gelten die Ausfithrungen zu
Swaps entsprechend.

In Wertpapieren verbriefte Derivate

Die Gesellschaft kann Derivate auch erwerben, wenn diese
in Wertpapieren verbrieft sind. Dabei kénnen 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.

Geschiifte, die nicht zum Handel an einer Borse zugelasse-
ne oder in einen anderen organisierten Markt einbezogene
Derivate zum Gegenstand haben (OTC-Geschiifte = Over-
the-counter-Geschiifte), diirfen nur mit geeigneten Kredit-
instituten und Finanzdienstleistungsinstituten auf der
Grundlage standardisierter Rahmenvertrige getitigt werden.
Die besonderen Risiken dieser individuellen Geschifte liegen
im Fehlen eines organisierten Marktes und damit der Ver-
duBerungsmoglichkeit an Dritte. Eine Glattstellung einge-
gangener Verpflichtungen kann aufgrund der individuellen
Vereinbarung schwierig oder mit erheblichen Kosten verbun-
den sein.

Bei aufSerborslich gehandelten Derivaten wird das Kontra-
hentenrisiko beziiglich eines Vertragspartners auf 5 % des
Wertes des Sondervermogens beschrinkt. 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. Auflerbdrslich 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 gehaltenen
Immobilien gegen Ausfall- und Wihrungskursrisiken abzu-
sichern.
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Wertpapier-Darlehensgeschifte im Sinne von § 7 der Allgemeinen Anlagebedingungen werden nicht abgeschlossen.

Wertpapier—Pensionsgeschéifte

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

Sicherheitenstrategie

Im Rahmen von Derivategeschiften nimmt die Gesellschaft
fiir Rechnung des Sondervermégens Sicherheiten entgegen.
Die Sicherheiten dienen dazu, das Ausfallrisiko des Vertrags-
partners dieser Geschifte ganz oder teilweise zu reduzieren.

Arten der zuldssigen Sicherheiten

Die Gesellschaft akzeptiert bei Derivategeschiften nur
Bankguthaben mit einer Laufzeit bis zu zwolf Monaten als
Sicherheiten.

Umfang der Besicherung

Derivategeschifte miissen in einem Umfang besichert sein,
der sicherstellt, dass der Anrechnungsbetrag ftr das Ausfall-
risiko des jeweiligen Vertragspartners finf Prozent des Wer-
tes des Fonds nicht tiberschreitet. Ist der Vertragspartner ein
Kreditinstitut mit Sitz in der EU oder in einem Vertragsstaat
des EWR oder in einem Drittstaat, in dem gleichwertige Auf-
sichtsbestimmungen gelten, so darf der Anrechnungsbetrag
fiir das Ausfallrisiko zehn Prozent des Wertes des Sonderver-
mogens betragen.

Anlage von Sicherheiten

Barsicherheiten in Form von Bankguthaben diirfen nur auf
Sperrkonten bei der Verwahrstelle des Sondervermogens
oder mit ihrer Zustimmung bei einem anderen Kreditinstitut
gehalten werden. Die Wiederanlage darf nur in Staatsanlei-
hen von hoher Qualitit oder in Geldmarktfonds mit kurzer
Laufzeitstrukeur erfolgen. Zudem konnen Barsicherheiten
im Wege eines umgekehrten Pensionsgeschifts mit einem
Kreditinstitut angelegt werden, wenn die Riickforderung des
aufgelaufenen Guthabens jederzeit gewihrleistet ist.
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Wertentwicklung

Bei dem Sondervermogen handelt es sich um einen neu
aufgelegten Fonds. Eine historische Wertenwicklung besteht
daher noch nicht bzw. wird fiir die Dauer von einem Jahr
nach der Auflage typischerweise keine Aussagekraft haben.

Die Wertentwicklung des Sondervermdgens wird kiinftig
nach der BVI-Methode berechnet. Sie besteht im Vergleich
der Inventarwerte (Nettoinventarwerte) zum Beginn und
zum Ende eines Berechnungszeitraums. Die wihrend des
Berechnungszeitraums erfolgten Ausschiittungen werden
am Tag der Ausschiittung stets als zum Inventarwert wieder
angelegt betrachtet.

Einsatz von Leverage

Leverage (Hebelwirkung) bezeichnet jede Methode, mit der
die Gesellschaft den Investitionsgrad des Sondervermé&gens
erhoht. Solche Methoden sind insbesondere Kreditaufnahme
und in Derivate eingebettete Hebelfinanzierungen. Die Ge-
sellschaft kann solche Methoden fiir das Sondervermogen in
dem Umfang nutzen, der in den Anlagebedingungen und in
diesem Verkaufsprospekt beschrieben ist. Die wesentlichen
Regelungen ergeben sich aus §§ S Absatz 1 lit. d), 7, 8 und

9 der Allgemeinen Anlagebedingungen und §§ 7 und 8 der
Besonderen Anlagebedingungen. Die Moglichkeit der Kredit-
aufnahme ist im Abschnitt ,Kreditaufnahme und Belastung
von Vermdgensgegenstinden® dargestellt.

Unter Beachtung der Restriktionen hinsichtlich des Einsat-
zes von Leverage entsprechend den Anlagebedingungen wird
die Gesellschaft vorgenannte Methoden nach freiem Ermes-
sen im Interesse des Sondervermdgens und seiner Anleger
einsetzen.

Der Leverage des Sondervermdogens wird aus dem Verhilt-
nis zwischen dem Risiko des Sondervermdgens und seinem
Nettoinventarwert ermittelt. Die Berechnung des Netto-
inventarwerts ist im Abschnitt ,Anteile - Ermittlung des
Ausgabe- und Riicknahmepreises“ erliutert. Das Risiko des
Sondervermdgens wird sowohl nach der sogenannten Brut-
tomethode als auch nach der sogenannten Commitment-
Methode berechnet. In beiden Fillen bezeichnet das Risiko

Die Gesellschaft berichtet iiber die Wertentwicklung des
Sondervermdgens regelmif3ig im Jahres- und Halbjahresbe-
richt und auf der Homepage des Fonds unter
www.european-living.de

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

des Sonderverméogens die Summe der absoluten Werte aller
Positionen des Sondervermdogens, die entsprechend den
gesetzlichen Vorgaben bewertet werden. Dabei ist es bei der
Bruttomethode nicht zulissig, einzelne Derivatgeschifte
oder Wertpapierpositionen miteinander zu verrechnen (d. h.
keine Berticksichtigung sogenannter Netting- und Hedging-
Vereinbarungen).

Im Unterschied zur Bruttomethode sind bei der Commit-
ment-Methode einzelne Derivategeschifte oder Wertpapier-
positionen miteinander zu verrechnen (Berticksichtigung
sogenannter Netting- und Hedging-Vereinbarungen).

Die Gesellschaft erwartet, dass das nach der Brutto-Metho-
de berechnete Risiko des Sondervermogens seinen Netto-
inventarwert hochstens um das 2,2-fache, und das nach der
Commitment-Methode berechnete Risiko des Sondervermao-
gens seinen Nettoinventarwert hochstens um das 1,6-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 Mirkte

Die Anteile des Sondervermégens sind nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen.

Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass An-

teile derzeit oder kiinftig im borslichen Freiverkehr oder

in anderen organisierten Mirkten gehandelt werden, ggf.
ohne Wissen der Gesellschaft. Der Anleger sollte Folgendes

Teilinvestmentvermégen
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beachten: Der dem Borsenhandel oder Handel in sonstigen
Mirkten zugrunde liegende Marktpreis wird nicht aus-
schliefflich durch den Wert der im Sondervermd&gen gehal-
tenen Vermogensgegenstinde, sondern auch durch Angebot
und Nachfrage bestimmt. Daher kann dieser Marktpreis von
dem ermittelten Anteilpreis abweichen.

Das Sondervermdgen ist nicht Teilinvestmentvermdgen einer Umbrella-Konstruktion.

Anteile

Anteilklassen und faire Behandlung
der Anleger

Die Gesellschaft hat die Anleger des Sondervermégens fair
zu behandeln. Sie darf im Rahmen der Steuerung des Liqui-
dititsrisikos 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 Ge-
sellschaft die faire Behandlung der Anleger sicherstellt, siehe
Abschnitt ,,Ausgabe und Riicknahme der Anteile“ sowie
yLiquidititsmanagement®.

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

Die Rechte der Anleger werden ausschliefllich in Sammel-
urkunden verbrieft. Diese Sammelurkunden werden bei
einer Wertpapier-Sammelbank verwahrt. Ein Anspruch des
Anlegers auf Auslieferung einzelner Anteilscheine besteht
nicht. Der Erwerb von Anteilen ist nur bei Depotverwahrung
moglich. Die Anteile lauten auf den Inhaber und verbriefen
die Anspriiche der Inhaber gegeniiber der Gesellschaft. Die
Anteile enthalten keine Stimmrechte.

Ausgabe und Riicknahme der Anteile

Ausgabe von Anteilen

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsitzlich nicht
beschrinkt. Die Gesellschaft behilt sich jedoch gemif § 12
Abs. 1 der Allgemeinen Anlagebedingungen vor, die Aus-
gabe von Anteilen teilweise oder ganz, voriibergehend oder
vollstindig einzustellen. In diesen Fillen konnen erteilte
Einzugsermichtigungen zum Erwerb von Anteilen nicht aus-
gefiihrt werden.

Die Anteile an dem Sondervermdgen konnen tiber die Mit-
glieder der Sparkassen-Finanzgruppe erworben werden. Die
Verwahrstelle gibt sie zum Ausgabepreis aus, der dem Inven-
tarwert pro Anteil (Anteilwert) zuziiglich eines Ausgabeauf-
schlags (Ausgabepreis) entspricht.

Die Ausgabe von Anteilen erfolgt borsentiglich. Wird die
Riicknahme von Anteilen aufgrund aulergewdhnlicher Um-
stinde zeitweise eingestellt, darf wihrenddessen von Geset-
zes wegen keine Ausgabe von Anteilen erfolgen. Bei Ausset-
zung der Riicknahme allein wegen Liquidititsmangels ist die
Anteilausgabe dagegen weiterhin moglich.
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Die Gesellschaft ist nicht verpflichtet, Auftrige zum Erwerb
von Anteilen an dem Sondervermoégen auszufithren bzw.
durch die Verwahrstelle ausfiihren zu lassen. Die Gesell-
schaft behilt sich daher vor, Auftrige zum Erwerb von
Anteilen an dem Sondervermdégen - auch ohne Angabe von
Griinden - zuriickzuweisen.

Riicknahme von Anteilen

Die Riicknahme von Anteilen an dem Sonderverméogen 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 depotfiithrende Stelle des Anlegers.

Ferner muss der Anleger die Riickgabe von Anteilen an dem
Sondervermogen unter Einhaltung einer Frist von 12 Mona-
ten (,Rickgabefrist®) durch eine unwiderrufliche Riickgabe-
erklirung gegentber seiner depotfithrenden Stelle ankiin-
digen. Die Riickgabeerklirung kann auch schon wihrend
der Mindesthaltefrist abgegeben werden. Dies bedeutet, dass
die zwolfmonatige Riickgabefrist auf die Mindesthaltefrist
angerechnet wird, sodass der Anleger spitestens nach 24
Monaten seine Anteile an dem Sondervermogen 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 tibertragen

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 Sondervermogen durch
Erteilung eines Riickgabeauftrages verlangen. Dieser wird
unter Einhaltung der oben genannten Fristen ausgefiihrt
und zu dem nach Fristablauf geltenden Riicknahmepreis
abgerechnet. Riicknahmestelle ist grundsitzlich die depot-
fithrende Stelle.

Die Riickgabe kann auch durch Vermittlung Dritter erfol-
gen; dabei konnen Kosten anfallen.

Auf die Risiken und Folgen einer befristeten Riicknah-
meaussetzung, wie im Abschnitt ,,Risikohinweise - Aus-
setzung der Anteilriicknahme an dem Sondervermogen®
dargestellt, wird ausdriicklich hingewiesen.

Ermittlung des Ausgabe- und
Riicknahmepreises

Zur Errechnung des Ausgabepreises und des Riicknahme-
preises der Anteile ermittelt die Gesellschaft unter Kontrolle
der Verwahrstelle borsentiglich die Verkehrswerte der zum
Sondervermogen gehorenden Vermogensgegenstinde abziig-
lich etwaiger aufgenommener Kredite und sonstiger Ver-
bindlichkeiten sowie Riickstellungen des Sondervermogens
(,Nettoinventarwert“). Die Division des Nettoinventarwertes
durch die Zahl der ausgegebenen Anteile ergibt den Anteil-
wert.

Der Nettoinventarwert je Anteil (,Anteilwert®) wird mit
zwei Nachkommastellen ausgewiesen. Ausgabe- und Riick-
nahmepreise werden auf zwei Nachkommastellen nach dem
Komma abgerundet.

Bewertungstage fiir die Anteile des Sondervermogens sind
alle Borsentage. Von einer Anteilpreisermittlung wird an den
gesetzlichen Feiertagen im Bundesland Hamburg und/ oder
Hessen sowie am 24. und 31. Dezember abgesehen.

Orderannahmeschluss

Die Gesellschaft trigt dem Grundsatz der Anlegergleich-
behandlung 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
der Verwahrstelle vorliegen miissen.

Die Abrechnung von Orders, die bis zum Orderannahme-
schluss (derzeit 12 Uhr eines jeden Wertermittlungstages) bei
der Verwahrstelle eingehen, erfolgt (vorbehaltlich der oben
dargestellten Halte- und Kiindigungsfristen bei der Riick-
gabe) an dem auf den Eingang der Order folgenden Wert-
ermittlungstag (,,Abrechnungstag®) zu dem dann veroffent-
lichten Anteilwert. Orders, die nach dem Annahmeschluss
bei der Verwahrstelle eingehen, werden erst am tibernichsten
Wertermittlungstag zu dem dann veroffentlichten Wert ab-
gerechnet.



Der Orderannahmeschluss fir dieses Sondervermogen ist
auf der Homepage des Fonds unter www.european-living.de
verdffentlicht. Er kann von der Gesellschaft jederzeit gedn-
dert werden.

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

Verfahren bei der
Vermogensbewertung

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

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 das
arithmetische Mittel gebildet, das sich aus den von den zwei
voneinander unabhingigen Bewertern ermittelten Verkehrs-
werten ergibt.

Die Bewertungen werden mdglichst 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 gegebenenfalls zeitlich vorgezogen. Innerhalb von zwei
Monaten nach der Belastung eines Grundstiicks mit einem
Erbbaurecht ist der Wert des Grundstiicks neu festzustellen.

Anschaffungsnebenkosten, die beim Erwerb einer Immobilie
fiir das Sondervermogen anfallen, werden als gesonder-

ter Vermogensgegenstand behandelt. Sie werden tiber die
voraussichtliche Haltedauer der Immobilie, lingstens jedoch
iiber zehn Jahre in gleichen Jahresbetrigen abgeschrieben.
Wird die Immobilie wieder verdufert (auch wenn sie mittel-
bar tiber eine Immobilien-Gesellschaft gehalten wird), sind
die bis zur Verduflerung noch nicht abgeschriebenen An-
schaffungsnebenkosten in voller Hohe abzuschreiben. Im
Einzelnen richtet sich die Behandlung von Anschaffungsne-
benkosten nach § 30 der Kapitalanlage-Rechnungslegungs-
und Bewertungsverordnung (KARBV).
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Fiir die Immobilien des Sondervermogens werden bei der
Anteilpreisermittlung Riickstellungen fiir die Steuern einkal-
kuliert, die der Staat, in dem die Immobilie liegt, bei der Ver-
duflerung mit Gewinn voraussichtlich erheben wird. Wenn
die Immobilie mittelbar iiber eine Immobilien-Gesellschaft
gehalten wird und von einer Veriuflerung der Beteiligung
einschliefllich der Immobilie ausgegangen wird, erfolgt ggf.
bei der Bewertung der Beteiligung ein Abschlag fir latente
Steuerlasten. Weitere Einzelheiten hierzu ergeben sich aus

§ 30 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 Baupha-
se die kontinuierlich steigenden Herstellungskosten wihrend
der gesamten Bauphase anzusetzen. Falls der Projekterfolg,
der auch den Ubergang von Besitz, Nutzen und Lasten
einschlieft, 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.

Beteiligung an Immobilien-Geschiften

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften werden bei
Erwerb und danach nicht linger als 3 Monate mit dem
Kaufpreis angesetzt. Anschliefend werden der Bewertung
monatliche Vermogensaufstellungen der Immobilien-Gesell-
schaften zugrunde gelegt.

Spitestens alle 3 Monate wird der Wert der Beteiligung auf
Grundlage der aktuellsten Vermégensaufstellung von einem
Abschlusspriifer im Sinne des § 319 Handelsgesetzbuch
ermittelt. Der ermittelte Wert wird anschlieRend 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
kénnen, so wird die Neubewertung gegebenenfalls zeitlich
vorgezogen.

Anschaffungsnebenkosten, die beim Erwerb einer Beteili-
gung an einer Immobilien-Gesellschaft fiir das Sonderver-
mogen anfallen, werden iiber die voraussichtliche Halte-
dauer der Beteiligung, lingstens jedoch tiber zehn Jahre in
gleichen Jahresbetrigen abgeschrieben. Wird die Beteiligung
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wieder verduflert, sind die bis zur Verduflerung noch nicht
abgeschriebenen Anschaffungsnebenkosten 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 Vermogens-
aufstellung. Die in den Vermdgensaufstellungen ausgewiese-
nen Immobilien sind mit dem Wert anzusetzen, der von dem
bzw. den externen Bewerter(n) festgestellt wurde. Der Wert
der Immobilien-Gesellschaft ist entsprechend der Hohe der
Beteiligung unter Berticksichtigung sonstiger wertbeeinflus-
sender Faktoren in das Sondervermégen einzustellen.

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus § 31 KARBV.

Liquiditidtsanlagen
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 verfigbaren
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 Markt
zugelassen oder in diesen einbezogen sind oder fiir die kein
handelbarer Kurs verfiigbar ist, werden zu dem aktuellen Ver-
kehrswert bewertet, der bei sorgfiltiger Einschitzung nach
geeigneten Bewertungsmodellen unter Berticksichtigung

der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist, sofern
nachfolgend 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 Beriicksichtigung der Marktgegeben-
heiten dies im Interesse der Anleger fiir erforderlich hilt.
Grundsitzlich gelten aber folgende besondere Bewertungs-
regeln:

Nicht notierte Schuldverschreibungen

Fiir die Bewertung von Schuldverschreibungen, die nicht
an der Borse oder in einem organisierten Markt gehandelt
werden (z. B. nicht notierte Anleihen), werden die fuir ver-

gleichbare Schuldverschreibungen vereinbarten Preise und
gegebenenfalls die Kurswerte von Anleihen vergleichbarer
Emittenten mit entsprechender Laufzeit und Verzinsung,
erforderlichenfalls mit einem Abschlag zum Ausgleich der
geringeren Veriuflerbarkeit, herangezogen.

Geldmarktinstrumente

Bei den im Sondervermdgen befindlichen Geldmarktinst-
rumenten werden Zinsen und zinsihnliche Ertrige sowie
eventuelle Aufwendungen bei der Bewertung berticksichtigt.

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 verftigbaren handelbaren
Kurs, der eine verlissliche Bewertung gewihrleistet, bewertet.
Das Gleiche gilt fiir Forderungen und Verbindlichkeiten aus
fir Rechnung des Sondervermogens verkauften Terminkon-
trakten.

Die zu Lasten des Sondervermogens geleisteten Einschiisse
werden unter Einbeziehung der am Borsentag festgestellten
Bewertungsgewinne und Bewertungsverluste im Wert des
Sondervermogens berticksichtigt.

Bankguthaben, Festgelder, Investmentanteile
Bankguthaben werden grundsitzlich zu ihrem Nennwert zu-
ziiglich 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.

Auf Fremdwihrung lautende Vermogensgegenstinde

Auf Fremdwihrung lautende Vermogensgegenstinde werden
zu dem von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA um
13:00 Uhr ermittelten Devisenkurs der jeweiligen Wihrung
in Euro taggleich umgerechnet.
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Zusammengesetzte Vermogensgegenstinde

Aus verschiedenen Bestandteilen bestehende Vermogens-
gegenstinde sind jeweils anteilig nach den vorgenannten
Regelungen zu bewerten.

Riicknahmeaussetzung und

Beschliisse der Anleger

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

* eine Borse, an der ein wesentlicher Teil der Wertpapiere
des Sondervermogens gehandelt wird (aufer an gewdhnli-
chen Wochenenden und Feiertagen), geschlossen oder der
Handel eingeschrinkt oder ausgesetzt ist,

* tiber Vermogensgegenstinde nicht verfigt werden kann,
* die Gegenwerte bei Verkdufen nicht zu transferieren sind,

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

» wesentliche Vermogensgegenstinde nicht bewertet werden
konnen.

Die eingezahlten Gelder sind entsprechend den Anlage-
grundsitzen iiberwiegend in Immobilien und Immobilien-
Gesellschaften angelegt. Bei umfangreichen Riicknahmever-
langen konnen die liquiden Mittel des Sondervermdgens,
d.h. Bankguthaben und Erlése 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 fiir die Riicknah-
me der Anteile notwendigen Mittel hat die Gesellschaft Ver-
mogensgegenstinde des Sondervermdgens zu angemessenen
Bedingungen zu veriuflern.

Reichen auch 12 Monate nach der Aussetzung die liquiden
Mittel fiir die Riicknahme nicht aus, muss die Gesellschaft
die Riicknahme weiter verweigern und weiter Vermogens-
gegenstinde des Sonderverméogens veriuflern. Der Verdufle-
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 Vermogens-
gegenstinde des Sondervermdgens verdiufSern. Der Veriufle-
rungserlds 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 iiber, die es abwickelt
und den Liquidationserls an die Anleger auszahlt, siehe
Abschnitt ,Regelungen zur Auflésung und Ubertragung des
Sondervermogens*.
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Die vorstehend dargestellten Fristen fangen nach einer Wie-
deraufnahme der Anteilriicknahme nur dann neu zu laufen
an, wenn die Gesellschaft fiir das Sondervermogen nicht
binnen 3 Monaten nach der Wiederaufnahme erneut die
Riicknahme von Anteilen aussetzt.

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger durch Bekannt-
machung im Bundesanzeiger und dartiber hinaus auf der
Homepage des Fonds unter www.european-living.de tiber
die Aussetzung und die Wiederaufnahme der Riicknahme
der Anteile. Aulerdem werden die Anleger tiber ihre depot-
fithrenden Stellen in Papierform oder - soweit zulissig und
mit der depotfithrenden Stelle vereinbart - in elektronischer
Form informiert. Nach Wiederaufnahme der Riicknahme
wird den Anlegern, die eine Riickgabe wirksam, d.h. ins-
besondere unter Einhaltung der Mindesthalte- und Riick-
gabefrist, erklirt hatten, der dann gtiltige Riickgabepreis
ausgezahlt.

Setzt die Gesellschaft die Riicknahme der Anteile mangels
Liquiditit aus, konnen die Anleger durch einen Mehrheits-
beschluss gemifd § 259 KAGB in die Verduflerung einzelner
Vermogensgegenstinde des Sondervermdgens einwilligen,
auch wenn die Verduflerung nicht zu angemessenen Bedin-

Liquidititsmanagement

Allgemeines

Die Gesellschaft verftigt Giber ein Liquiditits-Management-
system.

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

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

gungen im Sinne des § 257 Abs. 1 Satz 3 KAGB erfolgt. Die
Einwilligung der Anleger ist unwiderruflich. Sie verpflichtet
die Gesellschaft nicht, die entsprechende Verduflerung vorzu-
nehmen, sondern berechtigt sie nur dazu. Die Abstimmung
soll ohne Versammlung der Anleger durchgefiihrt werden,

es sei denn, auflergewodhnliche Umstinde machen es erfor-
derlich, dass die Anleger auf einer Versammlung personlich
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 Fondsvermdogen 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 iiber eine Veriuflerung,
die Einberufung einer Anlegerversammlung zu diesem
Zweck sowie der Beschluss der Anleger werden von der Ge-
sellschaft im Bundesanzeiger und dariiber hinaus auf der
Homepage des Fonds unter www.european-living.de bekannt
gemacht.

die Anlage in Immobilien und Immobilien-Gesellschaften.
Bei Immobilien und Immobilien-Gesellschaften handelt es
sich um beschrinkt liquide Verm&gensgegenstinde, die nicht
jederzeit kurzfristig veriuert werden kénnen. Aufgrund

der tiberwiegenden Investition in beschrinkt liquide Ver-
mogensgegenstinde ist das Sondervermogen ebenfalls nur
eingeschrinkt 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
folgendes:

¢ Die Gesellschaft tiberwacht die Liquidititsrisiken, die sich
auf Ebene des Sondervermégens oder der Vermdgens-
gegenstinde ergeben konnen. Sie nimmt dabei eine Ein-



schitzung der Liquiditit der im Sondervermogen gehal-
tenen Vermogensgegenstinde in Relation zum Vermogen
des Sondervermdogens vor und legt hierfiir eine Liquidi-
titsquote fest. Die Beurteilung der Liquiditit beinhaltet
beispielsweise eine Analyse der Komplexitit des Vermo-
gensgegenstandes sowie der Anzahl der Handelstage, die
zur Verduflerung des jeweiligen Vermogensgegenstandes
benotigt werden, ohne Einfluss auf den Marktpreis zu
nehmen. Die Gesellschaft iiberwacht hierbei auch die
Anlagen in Zielfonds und deren Riicknahmegrundsitze
und daraus resultierende etwaige Auswirkungen auf die
Liquiditit des Sondervermdogens.

* Die Gesellschaft tiberwacht die Liquidititsrisiken, die
sich durch erhéhte Riickgabeverlangen der Anleger er-
geben kénnen. Hierbei bildet sie sich Erwartungen tiber
Nettomittelverinderungen unter Berticksichtigung von
verfiigbaren Informationen tiber die Anlegerstruktur und
Erfahrungswerten aus historischen Nettomittelverinde-
rungen. Sie berticksichtigt die Auswirkungen von Grof3ab-
rufrisiken und anderen Risiken (z. B. Reputationsrisiken).

* Die Gesellschaft hat fir das Sondervermogen adiquate
Limits fiir die Liquidititsrisiken festgelegt. Sie iiberwacht
die Einhaltung dieser Limits und hat Verfahren fiir 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 fihrt regelmiflig Stresstests durch, mit
denen sie die Liquidititsrisiken des Sondervermogens bewer-
ten kann (Stresstests sind mindestens einmal jahrlich durch-
zufiihren, vgl. § 6 KAVerOV i. V. m. Art. 48 Abs. 2 Buchstabe
e) AIFM-VO). Die Gesellschaft fithrt 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 veriufert werden kénnen, sowie
Informationen in Bezug auf das allgemeine Anlegerverhal-
ten und Marktentwicklungen einbezogen. Die Stresstests
simulieren gegebenenfalls mangelnde Liquiditit der Vermo-
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gensgegenstinde des Sondervermdgens sowie in Anzahl und
Umfang atypische Verlangen von Riicknahmen. Sie decken
Marktrisiken und deren Auswirkungen ab, einschlief}lich auf
Nachschussforderungen, Anforderungen der Besicherungen
oder Kreditlinien. Sie tragen Bewertungssensitivititen unter
Stressbedingungen Rechnung. Sie werden unter Beriick-
sichtigung der Anlagestrategie, des Liquidititsprofils, der
Anlegerart und der Riicknahmegrundsitze des Sonderver-
mogens in einer der Art des Sondervermogens angemessenen
Hiufigkeit durchgefiihre.

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 erhéhten Liquiditit des Sondervermo-
gens (Liquidititsrisiko)“ erldutert.

Liquidititssteuerung

Fiir die Sicherung der Wertentwicklung des Sondervermao-
gens ist es notwendig, den Liquidititszufluss zu steuern.
Hierdurch soll sichergestellt werden, dass die dem Sonder-
vermogen zufliefenden Anlegergelder auch tatsichlich im
Immobilienmarkt investiert werden konnen. Mittelzufluss
und Investition sollen méglichst zeitgleich erfolgen. Eine zu
hohe Liquiditit im Sondervermdgen wiirde bei einem nied-
rigen Zinsniveau fur Geldanlagen zu einer Renditebelastung
fur die Anleger fithren. Vor diesem Hintergrund ist vorge-
sehen, die Einwerbung von Anlegergeldern ftir bestimmte
Zeitriume im Voraus zu bestimmen.

Wurde das geplante Kapital erreicht, kann grundsitzlich die
Ausgabe von Anteilen am Sondervermogen entsprechend der
Regelungen in § 12 Abs. 1 S. 2 der Allgemeinen Anlagebe-
dingungen des Sondervermogens voriibergehend ausgesetzt
werden.
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Kosten

Kosten bei Ausgabe und Riicknahme
der Anteile; Ausgabeaufschlag /
Riicknahmeabschlag

Bei Festsetzung des Ausgabepreises wird dem Anteilwert ein
Ausgabeaufschlag hinzugerechnet. Der Ausgabeaufschlag
betrigt bis zu 5% des Anteilwerts des Sondervermdogens. 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 drei Jahre
betragen sollte. Der Ausgabeaufschlag stellt im Wesentlichen
eine Vergiitung fiir den Vertrieb der Anteile des Sonderver-
mogens dar. Die Gesellschaft kann den Ausgabeaufschlag bis
zu 100% zur Abdeckung von Vertriebsleistungen an vermit-
telnde Stellen weitergeben.

Ein Riicknahmeabschlag wird nicht erhoben.

Die Ausgabe und Riicknahme der Anteile erfolgt durch die
Gesellschaft bzw. die Verwahrstelle zum Ausgabepreis bzw.
Riicknahmepreis ohne Berechnung weiterer Kosten. Werden
Anteile durch Vermittlung Dritter ausgegeben oder zurtick-
genommen, so kdnnen zusitzliche Kosten anfallen.

Veroffentlichung der Ausgabe- und
Riicknahmepreise

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise sind am Sitz der Gesell-
schaft und der Verwahrstelle verfiigbar. Sie werden regelma-
ig auf der Internetseite des Fonds unter www.european-li-
ving.de verdffentlicht.

Der aktuell erhobene Gebiibrensatz betrigt 1,00 %.

Laufende Kosten: Verwaltungs- und
sonstige Kosten

1. Vergiitungen, die aus dem Sondervermégen an die Gesell-
schaft zu zahlen sind

a) Die Gesellschaft erhilt fiir die Verwaltung des Sonderver-
mogens eine jihrliche Vergiitung in Héhe von bis zu 1,50%
des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des Sonderver-
mogens, der aus den Werten am Ende eines jeden Monats er-
rechnet wird. Die Gesellschaft ist berechtigt, hierauf monat-
lich anteilige Vorschiisse zu erheben.

b) Werden fiir das Sondervermdgen Immobilien erworben,
umgebaut oder verduflert, kann die Gesellschaft jeweils eine
einmalige Vergiitung bis zur Hohe von 1,50% des Kaufpreises
bzw. der Baukosten beanspruchen. Bei von der Gesellschaft
fiir das Sondervermégen durchgefiihrten Projektentwick-
lungen kann eine Vergiitung von bis zu 3% der Baukosten
erhoben werden.

2. Vergiitungen, die an Dritte zu zahlen sind

Die Gesellschaft zahlt

¢ fur das Immobilien Asset-Management eine jihrliche Ver-
giitung in Hohe von bis zu 0,45%,

* fur die Fondsadministration eine jihrliche Vergiitung in
Hohe von bis zu 0,06%,

* zur Weiterleitung an die Vertriebsstellen eine jihrliche
Bestandsprovision in Héhe von bis zu 0,75% des durch-
schnittlichen Nettoinventarwertes des Sondervermogens
in der Abrechnungsperiode, der aus den Werten am Ende
eines jeden Monats errechnet wird. Die Vergiitungen
werden durch die Verwaltungsvergiitung gem. Ziffer 1. a)

abgedeckt.

3. Verwabhrstellenvergiitung

Die monatliche Vergiitung fiir die Verwahrstelle betrigt 1/12
von hoéchstens 0,0205% des durchschnittlichen Nettoinven-
tarwertes des Sondervermdgens in der Abrechnungsperiode,
der aus den Werten am Ende eines jeden Monats errechnet
wird.

4. Zulissiger jahrlicher Hochstbetrag gem. Ziffern 1. a) und 3.
Der Betrag, der jihrlich aus dem Sondervermdgen nach den
vorstehenden Ziffern 1.a) und 3. als Vergiitung entnommen



wird, kann insgesamt bis zu 1,5205% des durchschnittlichen
Nettoinventarwertes des Sondervermdgens in der Abrech-
nungsperiode, der aus den Werten am Ende eines jeden
Monats errechnet wird, betragen.

5. Aufwendungen zulasten des Sonderverméogens
Neben den vorgenannten Vergiitungen gehen die folgenden
Aufwendungen zulasten des Sondervermdogens:

a) Kosten fur die externe Bewertung;

b) bankiibliche Depot- und Kontogebiihren, ggf. einschlie3-
lich der bankiiblichen Kosten fiir die Verwahrung auslin-
discher Vermogensgegenstinde im Ausland;

c) beider Verwaltung von Immobilien entstehende Fremd-
kapital- und Bewirtschaftungskosten (Verwaltungs-,
Vermietungs-, Instandhaltungs-, Betriebs- und Rechts-
verfolgungskosten;);

d) Kosten fiir Druck und Versand der fiir die Anleger be-
stimmten gesetzlich vorgeschriebenen Verkaufsunter-
lagen (Jahres- und Halbjahresberichte, Verkaufsprospekt,
wesentliche Anlegerinformationen);

e) Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halbjahres-
berichte, der Ausgabe- und Riicknahmepreise und ggf.
der Ausschiittungen oder Thesaurierungen und des Auf-
losungsberichtes;

f) Kosten der Erstellung und Verwendung eines dauerhaf-
ten Datentrigers, aufler im Fall der Informationen tber
Verschmelzungen von Investmentvermdgen und aufler
im Fall der Informationen iiber Maffnahmen im Zu-
sammenhang mit Anlagegrenzverletzungen oder Berech-
nungsfehlern bei der Anteilwertermittlung;

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

h) Kosten fiir die Bekanntmachung der Besteuerungs-
grundlagen und der Bescheinigung, dass die steuerlichen
Angaben nach den Regeln des deutschen Steuerrechts
ermittelt wurden;

i) Kosten fiir die Geltendmachung und Durchsetzung von
Rechtsanspriichen durch die Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermdogens sowie der Abwehr von gegen die
Gesellschaft zulasten des Sondervermégens erhobenen
Anspriichen;

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 Vergleichs-
maf3stabes oder Finanzindizes anfallen konnen;
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m) Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevoll-
michtigten;

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

0) Steuern, die anfallen im Zusammenhang mit den an die
Gesellschaft, die Verwahrstelle und Dritte zu zahlenden
Vergtitungen, im Zusammenhang mit den vorstehend
genannten Aufwendungen und im Zusammenhang mit
der Verwaltung und;

p) die im Falle des Uberganges von Immobilien des Sonder-
vermogens gem. § 100 Abs. 1 Nr. 1 KAGB auf die Ver-
wahrstelle anfallende Grunderwerbsteuer und sonstige
Kosten (z.B. Gerichts- und Notarkosten).

Die Gesellschaft hat keine Hochstbetrige fiir den Ersatz der
vorstehend unter a) bis p) genannten Aufwendungen verein-
bart. Das Sondervermogen wird nur die tatsichlichen Kosten
tragen. Sie werden dem Sondervermdgen nur in der tatsich-
lich entstandenen Hohe belastet und im gepriiften Jahresbe-
richt fiir das jeweilige Geschiftsjahr berticksichtigt.

6. Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergiitungen und Aufwendungen
werden dem Sondervermdgen die im Zusammenhang mit
dem Erwerb und der Verduflerung von Vermogensgegenstin-
den entstehenden Kosten belastet. Die Kosten fiir Immobi-
lientransaktionen, Transaktionen im Zusammenhang mit
Liquidititsanlagen und Derivaten hingen von der Anzahl
und dem Wert der tatsichlich durchgefiihrten Transaktio-
nen wihrend des Geschiftsjahres ab. Ein im Voraus festge-
legter Hochstbetrag fiir diese Aufwendungen besteht nicht.
Die Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Erwerb, der
Veriuerung, der Bebauung/dem Umbau und Belastung von
Immobilien einschliefllich in diesem Zusammenhang an-
fallender Steuern werden dem Sondervermégen unabhingig
vom tatsichlichen Zustandekommen des Geschiifts belastet.

7. Regeln zur Berechnung von Vergiitungen und Kosten

Die Regelungen unter Ziffern 1. b), 5. a) und 5. b) gelten
entsprechend fiir die von der Gesellschaft fiir 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 1. b) gilt Folgendes: Im Falle des Erwerbs, der Ver-
duflerung, der Bebauung, des Umbaus oder des Neubaus
einer Immobilie durch eine Immobilien-Gesellschaft ist der
Kaufpreis bzw. sind die Baukosten der Immobilie anzuset-
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zen. Im Falle des Erwerbs oder Verduflerung einer Immobi-
lien-Gesellschaft ist der Verkehrswert der in der Gesellschaft
enthaltenen Immobilien anzusetzen. Wenn nur eine Beteili-
gung von weniger als 100% an der Immobilien-Gesellschaft
gehalten, erworben oder verduflert wird, ist der anteilige Ver-
kehrswert bzw. sind die Baukosten entsprechend dem Anteil
der fiir das Sondervermdogen gehaltenen, erworbenen oder
verduflerten Beteiligungsquote anzusetzen.

Fiir die Berechnung des Aufwendungsersatzes gemifs den
Ziffern S. a) und 5. b) ist auf die Hohe der Beteiligung des
Sondervermdgens an der Immobilien-Gesellschaft abzustel-
len. Abweichend hiervon gehen Aufwendungen, die bei der
Immobilien-Gesellschaft aufgrund von besonderen Anfor-
derungen des KAGB entstehen, nicht anteilig, sondern in
vollem Umfang zu Lasten des oder der Sondervermdgen, fiir
deren Rechnung eine Beteiligung an der Gesellschaft gehal-
ten wird und die diesen Anforderungen unterliegen.

8. Zusitzliche Kosten auf Ebene der Immobilien-Gesellschaften
Zusitzlich zu den 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 abge-
schitzt werden konnen. Diese Kosten (z.B. fir Buchhalter,
Steuerberater, Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer, Priifer,
interne Verwaltungskosten der Immobilien-Gesellschaft etc.)
werden in einem eigenen Buchungskreis direkt auf Ebene
der jeweiligen Immobilien-Gesellschaft erfasst, mindern den
Wert der Beteiligung und belasten dadurch mittelbar das
Sondervermogen bzw. den Anleger.

Die Immobilien-Gesellschaft (und mittelbar das Sonderver-
mogen) wird nur die tatsichlich angefallenen Kosten tragen.

9. Erfolgsabhingige Vergiitung

Die Gesellschaft kann fur die Verwaltung des Immobilien-
Sondervermogens zusitzlich zu den in Ziffer 1. a) und b)
genannten Vergiitungen je ausgegebenem Anteil eine erfolgs-
abhingige Vergiitung in Hohe von bis zu 25% des Betrages
erhalten, um den der Anteilwert am Ende einer Abrech-
nungsperiode den Hochststand des Anteilwertes am Ende
der fiinf vorangegangenen Abrechnungsperioden tibersteigt
(,High Water Mark®), dies allerdings nur, soweit der An-
teilwert am Ende der Abrechnungsperiode dartiber hinaus
den Anteilwert am Anfang der Abrechnungsperiode um 3%
iibersteigt (Hurdle Rate“) und jedoch insgesamt héchstens
bis zu 1 % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des
Sondervermogens in der Abrechnungsperiode, der aus den

Werten am Ende eines jeden Monats errechnet wird. Existie-
ren fiir das Sondervermogen weniger als fiinf vorangegange-
ne Abrechnungsperioden, so werden bei der Berechnung des
Vergiitungsanspruchs alle vorangegangenen Abrechnungs-
perioden berticksichtigt. In der ersten Abrechnungsperiode
nach Auflegung des Sondervermdgens tritt an die Stelle der
High Water Mark der Anteilwert zu Beginn der ersten Ab-
rechnungsperiode.

Die Abrechnungsperiode beginnt am 1. April und endet am
31. Mirz eines jeden Kalenderjahres. Die erste Abrechnungs-
periode beginnt mit der Auflegung des Immobilien-Son-
dervermégens und endet erst am zweiten 31. Mirz, der der

Auflegung folgt.

Die Anteilwertentwicklung ist nach der BVI-Methode zu be-
rechnen. Dabei werden die Inventarwerte (Nettoinventarwer-
te) zum Beginn und zum Ende eines Berechnungszeitraums
verglichen. Die wihrend des Berechnungszeitraums erfolgten
Ausschiittungen werden am Tag der Ausschiittung stets als
zum Inventarwert wieder angelegt betrachtet.

Entsprechend dem Ergebnis einer tiglichen Berechnung wird
eine rechnerisch angefallene erfolgsabhingige Vergiitung im
Sondervermogen je ausgegebenem Anteil zuriickgestellt oder
eine bereits gebuchte Riickstellung entsprechend aufgelost.
Aufgeldste Riickstellungen fallen dem Sondervermogen zu.
Eine erfolgsabhingige Vergiitung kann nur entnommen wer-
den, soweit entsprechende Riickstellungen gebildet wurden.

Angabe einer Gesamtkostenquote

Im Jahresbericht werden die im Geschiftsjahr zu Lasten des
Sondervermdgens angefallenen Verwaltungskosten (ohne
Transaktionskosten) offen gelegt und als Quote des durch-
schnittlichen Volumens des Sondervermogens ausgewiesen
(Gesamtkostenquote). Diese setzt sich zusammen aus der
Vergiitung der Gesellschaft fur die Verwaltung des Son-
dervermogens, der Vergiitung der Verwahrstelle sowie den
Aufwendungen, die dem Sondervermégen zusitzlich belastet
werden konnen, vorbehaltlich der nachstehenden Ausnah-
men.

In der Gesamtkostenquote nicht enthalten sind Vergiitun-
gen, die die Gesellschaft fiir den Erwerb, den Umbau, Bau
oder die Veriuflerung von Immobilien bzw. Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften erhilt sowie die im vorhergehen-
den Abschnitt beschriebenen erfolgsabhingige Vergiitung.
Sie werden neben der Gesamtkostenquote als gesonderter



Prozentsatz des durchschnittlichen Volumens des Sonderver-
mogens ausgewiesen.

Ausgenommen aus der Ermittlung der Gesamtkostenquote
sind ferner Kosten und Aufwendungen, die direkt aus der
Unterhaltung und der Bewirtschaftung der Immobilien -
auch solcher tiber Immobilien-Gesellschaften gehaltener

- entstehen. Ferner sind ausgenommen die Transaktionskos-
ten, einschlieBlich der Transaktionsnebenkosten, die beim
Erwerb und der Veriuflerung von Vermogensgegenstinden
anfallen (z.B. Kosten des Notars, des Grundbuchamtes, der
Due Diligence, Verkehrssteuern wie z.B. Grunderwerbsteu-
ern). Simtliche vorgenannten Kosten und Aufwendungen -
gleichgiiltig, ob in der Gesamtkostenquote ausgewiesen oder
nicht - werden dem Sondervermogen belastet.

Abweichender Kostenausweis durch
Vertriebsstellen

Wird der Anleger beim Erwerb von Anteilen durch Dritte
beraten oder vermitteln diese den Kauf, weisen sie ihm ge-
gebenenfalls Kosten oder Kostenquoten aus, die nicht mit
den Kostenangaben in diesem Verkaufsprospekt und in den
wesentlichen Anlegerinformationen deckungsgleich sind
und die hier beschriebene Gesamtkostenquote tibersteigen
konnen. Grund dafiir kann insbesondere sein, dass der
Dritte die Kosten seiner eigenen Titigkeit (z.B. Vermittlung,
Beratung oder Depotfiithrung) zusitzlich beriicksichtigt.
Dariiber hinaus berticksichtigt er ggf. auch einmalige Kosten
wie Ausgabeaufschlige und benutzt in der Regel andere
Berechnungsmethoden oder auch Schitzungen fur die auf
Fondsebene anfallenden Kosten, die insbesondere die Trans-
aktionskosten des Fonds mit umfassen.

Abweichungen im Kostenausweis konnen sich sowohl bei In-
formationen vor Vertragsschluss ergeben als auch bei regel-
mifligen Kosteninformationen tiber die bestehende Fonds-
anlage im Rahmen einer dauerhaften Kundenbeziehung.

Vergtitungspolitik

Die Gesellschaft unterliegt aufsichtsrechtlichen Vorgaben
im Hinblick auf die Gestaltung ihres Vergiitungssystems.
Insbesondere sollen Fehlanreize zur Eingehung tibermaf3i-
ger Risiken vermieden werden. Das Vergiitungssystem der
Gesellschaft enthilt fixe und variable Vergiitungselemente
sowie Nebenleistungen in Geld und in anderer Form. Durch
die Festlegung von Bandbreiten und Richtwerten ist gewihr-
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leistet, dass keine wesentliche Abhingigkeit von der variab-
len Vergiitung besteht und dass fixe und variable Vergiitung
in einem angemessenen Verhiltnis zueinander stehen.

Weitere Einzelheiten zur aktuellen Vergiitungspolitik der
Gesellschaft sind im Internet unter www.european-living.
de veroffentlicht. Hierzu zihlen eine Beschreibung der Be-
rechnungsmethoden fiir Vergiitungen und Zuwendungen an
bestimmte Mitarbeitergruppen, sowie die Angabe der fur die
Zuteilung zustindigen Personen. Auf Verlangen werden die
Informationen von der Gesellschaft kostenlos in Papierform
zur Verfiigung gestellt.

Angabe zu Riickvergiitungen, weitere
Informationen

Der Gesellschaft konnen im Zusammenhang mit Geschif-
ten fiir Rechnung des Sondervermdogens geldwerte Vorteile
(insbesondere Broker Research, Finanzanalysen, Markt- und
Kursinformationssysteme) zuflief3en, die im Interesse der An-
leger bei den Anlageentscheidungen verwendet werden.

Der Gesellschaft fliefen 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-
dervermogen geleisteten Vergiitungen (einschliefllich der
erfolgsabhingigen Vergiitung) fiir wiederkehrende Vergiitun-
gen an Vermittler von Anteilen als Vermittlungsfolgeprovi-
sion, sowie fur wiederkehrende, performanceabhingige oder
anlassbezogene Vergiitungen an Kooperationspartner, die fiir
den Fonds vertriebsunterstiitzende Leistungen erbringen.

Der Ausgabeaufschlag in Hohe von bis zu 5,00% des Anteil-
wertes des Sondervermogens flielt grundsitzlich in voller
Hohe an die Vermittler der Anteile an dem Sondervermogen.

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 Sondervermégen
berechnet worden sind. Daneben wird die Vergiitung offen
gelegt, die dem Sonderverm&gen 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
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ihrer Verwaltungsgesellschaft als Verwaltungsvergiitung fiir
die im Sondervermogen gehaltenen Anteile berechnet wurde.
Beim Erwerb von Investmentanteilen, die direkt oder in-
direkt von der Gesellschaft oder einer Gesellschaft verwaltet
werden, mit der die Gesellschaft durch eine wesentliche un-
mittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, darf sie
oder die andere Gesellschaft fiir den Erwerb und die Riick-
nahme keine Ausgabeaufschlige oder Riicknahmeabschlige
berechnen.

Dariiber hinaus sind tiblicherweise mittelbar oder unmit-
telbar von den Anlegern des Sondervermdégens Gebiihren,
Kosten, Provisionen und sonstige Aufwendungen zu tragen.

Ermittlung und Verwendung

der Ertrige

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
marktiiblichen Verzinsung der fiir die Bauvorhaben verwen-
deten Mittel des Sondervermégens angesetzt werden.

Auflerordentliche Ertrige konnen aus der Verduflerung von
Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
und von Liquidititsanlagen entstehen. Die Verduflerungs-
gewinne oder -verluste aus dem Verkauf von Immobilien und
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften werden in der
Weise ermittelt, dass die Verkaufserlose (abziiglich der beim
Verkauf angefallenen Kosten) den um die steuerlich zulissige
und mogliche Abschreibung verminderten Anschaffungskos-
ten der Immobilie oder Beteiligung an einer Immobilien-Ge-
sellschaft (Buchwert) gegeniibergestellt werden.

Realisierte Verduflerungsverluste werden mit realisierten
Verduflerungsgewinnen nicht saldiert, sondern getrennt im
Verduflerungsergebnis ausgewiesen. Bestandteile des Veriu-
Rerungsergebnisses, z.B. Verduflerungsgewinne, kdnnen

- unter Berticksichtigung des zugehorigen Ertragsausgleichs
- ganz oder teilweise ausgeschiittet oder vorgetragen werden.

Die VerdufSerungsgewinne bzw. Veraulerungsverluste bei
Wertpapierverkiufen bzw. bei der Einlosung 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 Kiufen der Wertpapiergattung ermittelte
Durchschnittswert zugrunde gelegt (sog. Durchschnitts-
oder Fortschreibungsmethode).

Ertragsausgleichsverfahren

Die Gesellschaft wendet fiir das Sondervermdgen das
sogenannte , Ertragsausgleichsverfahren® an. Dieses ver-
hindert, dass der Anteil der ausschiittungsfihigen Ertrige
am Anteilpreis infolge Mittelzu- und -abfliissen schwankt.
Anderenfalls wiirde jeder Mittelzufluss des Sondervermo-
gens wihrend des Geschiftsjahres dazu fiihren, dass an den
Ausschiittungsterminen pro Anteil weniger Ertrige zur Aus-
schiittung zur Verfiigung stehen, als dies bei einer konstan-
ten Anzahl umlaufender Anteile der Fall wire. Mittelabfliisse
hingegen wiirden dazu fiithren, dass pro Anteil mehr Ertrige
zur Ausschiittung zur Verfiigung stiinden, als dies bei einer
konstanten Anzahl umlaufender Anteile der Fall wire. Um
das zu verhindern, werden wihrend des Geschiftsjahres die
ausschiittungsfihigen Ertrige, die der Anleger als Teil des
Ausgabepreises bezahlen muss und der Verkiufer von An-
teilen als Teil des Riicknahmepreises vergiitet erhilt, fortlau-
fend berechnet und als ausschiittungsfihige Position in die
Ertrags- und Aufwandsrechnung und in die Ausschiittungs-
rechnung eingestellt.



Im Ergebnis fithrt das Ertragsausgleichsverfahren dazu, dass
der Ausschiittungsbetrag je Anteil nicht durch den Anteil-
umlauf 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 zuriickerhal-
ten, obwohl ihr eingezahltes Kapital an dem Entstehen der
Ertrige nicht mitgewirkt hat.

Verwendung der Ertrige

Die Gesellschaft schiittet grundsitzlich die wihrend des
Geschiftsjahres fiir Rechnung des Sondervermdgens ange-
fallenen und nicht zur Kostendeckung verwendeten ordent-
lichen Ertrige aus den Immobilien, den Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften, den Liquidititsanlagen und dem
sonstigen Vermogen - unter Beriicksichtigung 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.

Verduflerungsgewinne konnen - unter Berticksichtigung des
zugehorigen Ertragsausgleichs - ausgeschiittet werden und
missen nicht mit Verduflerungsverlusten saldiert werden.
Verduflerungsgewinne von Wertpapiergattungen kénnen
auch dann ausgeschiittet werden, wenn andere Wertpapier-
gattungen Verluste ausweisen.

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

Die ausschiittbaren Ertrige kénnen zur Ausschiittung in
spateren Geschiftsjahren insoweit vorgetragen werden, als
die Summe der vorgetragenen Ertrige 15 % des jeweiligen
Wertes des Sondervermdgens zum Ende des Geschiftsjahres
nicht tbersteigt.
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Im Interesse der Substanzerhaltung kénnen ordentliche Er-
gebnisbestandteile und Ergebnisse aus Verduflerungsgeschif-
ten teilweise - in Sonderfillen auch vollstindig - zur Wieder-
anlage im Sondervermdgen bestimmt werden. Abgesehen
von Einbehalten fiir die Instandsetzung miissen jedoch
mindestens 50 % der im ersten Absatz dieses Abschnittes ge-
nannten Ertrige ausgeschiittet werden.

Die Ausschiittung erfolgt jihrlich 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 Sondervermdgen in einem Depot
bei der Verwahrstelle verwahrt werden, schreiben deren Ge-
schiftsstellen Ausschiittungen kostenfrei gut. Soweit die
Anteile an dem Sondervermdgen in einem Depot bei Dritten
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Kurzangaben tiber die fiir die Anleger
bedeutsamen Steuervorschriften

Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften gelten nur
fur Anleger, die in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtig
sind. Unbeschrinkt steuerpflichtige Anleger werden nachfol-
gend auch als Steuerinlinder bezeichnet. Dem auslindischen
Anleger empfehlen wir, sich vor Erwerb von Anteilen an dem
in diesem Verkaufsprospekt beschriebenen Sondervermo-
gen mit seinem Steuerberater in Verbindung zu setzen und
mogliche steuerliche Konsequenzen aus dem Anteilerwerb

in seinem Heimatland individuell zu kliren. Auslindische
Anleger sind Anleger, die nicht unbeschrinkt steuerpflichtig
sind. Diese werden nachfolgend auch als Steuerauslinder
bezeichnet.

Seit dem 1. Januar 2018 geltende
Steuervorschriften

Das Sondervermdgen ist als Zweckvermogen grundsitzlich
von der Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit. Es ist jedoch
partiell korperschaftsteuerpflichtig mit seinen inlindischen
Immobilienertrigen, d.h. inlindischen Mietertrigen und
Gewinnen aus der Verduflerung inlindischer Immobilien,
inlindischen Beteiligungseinnahmen und sonstigen inlindi-
schen Einkiinften im Sinne der beschrinkten Einkommen-
steuerpflicht mit Ausnahme von Gewinnen aus dem Verkauf
von Anteilen an Kapitalgesellschaften. Der Steuersatz betrigt
15%. Soweit die steuerpflichtigen Einkiinfte im Wege des Kapi-
talertragsteuerabzugs erhoben werden, umfasst der Steuersatz
von 15% bereits den Solidarititszuschlag.

Die Investmentertrige werden jedoch beim Privatanleger als
Einkiinfte aus Kapitalvermogen der Einkommensteuer unter-
worfen, soweit diese zusammen mit sonstigen Kapitalertrigen
den aktuell geltenden Sparer-Pauschbetrag tibersteigen.

Einkiinfte aus Kapitalvermogen unterliegen grundsitzlich
einem Steuerabzug von 25 Prozent (zuziiglich Solidarititszu-
schlag und gegebenenfalls Kirchensteuer). Zu den Einkiinften
aus Kapitalvermogen gehoren auch die Ertrige aus Invest-
mentfonds (Investmentertrige), d.h. die Ausschiittungen des
Fonds, die Vorabpauschalen und die Gewinne aus der Ver-
duflerung der Anteile. Unter bestimmten Voraussetzungen
kénnen die Anleger einen pauschalen Teil dieser Investment-

ertrige steuerfrei erhalten (sog. Teilfreistellung).

Der Steuerabzug hat fiir den Privatanleger grundsitzlich
Abgeltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer), so dass die Ein-
kiinfte aus Kapitalvermogen regelmifSig nicht in der Einkom-
mensteuererklirung anzugeben sind. Bei der Vornahme des
Steuerabzugs werden durch die depotfiihrende Stelle grund-
satzlich bereits Verlustverrechnungen vorgenommen und aus
der Direktanlage stammende auslindische Quellensteuern
angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine Abgeltungswirkung,
wenn der personliche Steuersatz geringer ist als der Abgel-
tungssatz von 25 Prozent. In diesem Fall kénnen die Einkiinf-
te aus Kapitalvermdgen in der Einkommensteuererklirung
angegeben werden. Das Finanzamt setzt dann den niedrigeren
personlichen Steuersatz an und rechnet auf die personliche
Steuerschuld den vorgenommenen Steuerabzug an (sog.
Giinstigerpriifung).

Sofern Einkiinfte aus Kapitalvermogen keinem Steuerabzug
unterlegen haben (weil z.B. ein Gewinn aus der Verduflerung
von Fondsanteilen in einem auslindischen Depot erzielt wird),
sind diese in der Steuererklirung anzugeben. Im Rahmen der
Veranlagung unterliegen die Einkiinfte aus Kapitalvermogen
dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von 25 Prozent oder dem
niedrigeren personlichen Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermogen befinden, werden
die Ertrige als Betriebseinnahmen steuerlich erfasst.

Anteile im Privatvermégen (Steuerinldnder)

Ausschiittungen

Ausschiittungen des Fonds sind grundsitzlich steuerpflich-
tig. Das Sondervermogen erfiillt jedoch die steuerlichen
Voraussetzungen fiir einen Immobilienfonds, daher sind 60
Prozent der Ausschiittungen steuerfrei. Die steuerpflichtigen
Ausschiittungen unterliegen i.d.R. dem Steuerabzug von 25
Prozent (zuztiglich Solidarititszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinlinder ist und einen Freistellungsauf-
trag vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile den

2Der Sparer-Pauschbetrag betrdgt seit dem Jabr 2009 bei Einzelveranlagung 801,- Euro und bei Zusammenveranlagung 1.602,- Euro.



aktuell geltenden Sparer-Pauschbetrag nicht tiberschreiten.
Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer Bescheinigung fir
Personen, die voraussichtlich nicht zur Einkommenssteuer
veranlagt werden (sogenannte Nichtveranlagungsbescheini-
gung, nachfolgend ,,NV-Bescheinigung®).

Verwahrt der inlindische Anleger die Anteile in einem in-
landischen Depot, so nimmt die depotfiithrende Stelle als
Zahlstelle vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem
festgelegten Ausschiittungstermin ein in ausreichender Hohe
ausgestellter 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.

Vorabpauschalen

Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschiittun-
gen des Sondervermégens innerhalb eines Kalenderjahrs den
Basisertrag fiir dieses Kalenderjahr unterschreiten. Der Basis-
ertrag wird durch Multiplikation des Riicknahmepreises des
Anteils zu Beginn eines Kalenderjahrs mit 70 Prozent des Ba-
siszinses, der aus der langfristig erzielbaren Rendite 6ffent-
licher Anleihen abgeleitet wird, ermittelt. Der Basisertrag ist
auf den Mehrbetrag begrenzt, der sich zwischen dem ersten
und dem letzten im Kalenderjahr festgesetzten Riicknahme-
preis zuziiglich der Ausschiittungen innerhalb des Kalender-
jahrs ergibt. Im Jahr des Erwerbs der Anteile vermindert sich
die Vorabpauschale um ein Zwolftel fiir jeden vollen Monat,
der dem Monat des Erwerbs vorangeht. Die Vorabpauschale
gilt am ersten Werktag des folgenden Kalenderjahres als zu-
geflossen.

Vorabpauschalen sind grundsitzlich steuerpflichtig. Das
Sondervermdgen erfiillt jedoch die steuerlichen Vorausset-
zungen fiir einen Immobilienfonds, daher sind 60 Pro-

zent der Vorabpauschalen steuerfrei. Die steuerpflichtigen
Vorabpauschalen unterliegen i.d.R. dem Steuerabzug von 25
Prozent (zuztiglich Solidarititszuschlag und gegebenenfalls
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 Bescheinigung fiir
Personen, die voraussichtlich nicht zur Einkommenssteuer
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veranlagt werden (sogenannte Nichtveranlagungsbescheini-
gung, nachfolgend ,NV-Bescheinigung®).

Verwahrt der inlindische Anleger die Anteile in einem in-
lindischen Depot, so nimmt die depotfiihrende Stelle als
Zahlstelle vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem
Zuflusszeitpunkt ein in ausreichender Hohe ausgestellter
Freistellungsauftrag nach amtlichem Muster oder eine
NV-Bescheinigung, die vom Finanzamt fur die Dauer von
maximal drei Jahren erteilt wird, vorgelegt wird. In diesem
Fall wird keine Steuer abgeftihrt. Andernfalls hat der Anleger
der inlindischen depotfiihrenden Stelle den Betrag der abzu-
fuhrenden Steuer zur Verfiigung zu stellen. Zu diesem Zweck
darf die depotfiihrende Stelle den Betrag der abzuftihrenden
Steuer von einem bei ihr unterhaltenen und auf den Namen
des Anlegers lautenden Kontos ohne Einwilligung des An-
legers einziehen. Soweit der Anleger nicht vor Zufluss der
Vorabpauschale widerspricht, darf die depotfiihrende Stelle
insoweit den Betrag der abzufithrenden Steuer von einem auf
den Namen des Anlegers lautenden Konto einziehen, wie ein
mit dem Anleger vereinbarter Kontokorrentkredit fiir dieses
Konto nicht in Anspruch genommen wurde. Soweit der
Anleger seiner Verpflichtung, den Betrag der abzufiihrenden
Steuer der inlidndischen depotfithrenden Stelle zur Verfii-
gung zu stellen, nicht nachkommt, hat die depotfithrende
Stelle dies dem fiir sie zustindigen Finanzamt anzuzeigen.
Der Anleger muss in diesem Fall die Vorabpauschale insoweit
in seiner Einkommensteuererklirung angeben.

VerduRerungsgewinne auf Anlegerebene

Werden Anteile an dem Sondervermogen verduflert, unter-
liegt der Verduflerungsgewinn dem Abgeltungssatz von 25
Prozent. Das Sondervermogen erfullt jedoch die steuerlichen
Voraussetzungen fiir einen Immobilienfonds, daher sind 60
Prozent der Veriuflerungsgewinne steuerfrei.

Sofern die Anteile in einem inlindischen Depot verwahrt
werden, nimmt die depotfiithrende Stelle den Steuerabzug
unter Berticksichtigung etwaiger Teilfreistellungen vor. Der
Steuerabzug von 25 Prozent (zuziglich Solidarititszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer) kann durch die Vorlage
eines ausreichenden Freistellungsauftrags bzw. einer NV-
Bescheinigung vermieden werden. Werden solche Anteile
von einem Privatanleger mit Verlust verduflert, dann ist der
Verlust - ggf. reduziert aufgrund einer Teilfreistellung - mit
anderen positiven Einkiinften aus Kapitalvermogen ver-
rechenbar. Sofern die Anteile in einem inlindischen Depot

3Der Sparer-Pauschbetrag betrigt seit dem Jabr 2009 bei Einzelveranlagung 801,- Euro und bei Zusammenveranlagung 1.602,- Euro.

“Der Sparer-Pauschbetrag betragt seit dem Jabr 2009 bei Einzelveranlagung 801,- Euro und bei Zusammenveranlagung 1.602,- Euro.
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verwahrt werden und bei derselben depotfiithrenden Stelle im
selben Kalenderjahr positive Einkiinfte aus Kapitalvermogen
erzielt wurden, nimmt die depotfithrende Stelle die Verlust-
verrechnung vor.

Bei der Ermittlung des Verdulerungsgewinns ist der Gewinn
um die wihrend der Besitzzeit angesetzten Vorabpauschalen
zu mindern.

Anteile im Betriebsvermégen (Steuerinlidnder)

Erstattung der Kérperschaftsteuer des Fonds

Ist der Anleger eine inlindische Korperschaft, Personenver-
einigung oder Vermogensmasse, die nach der Satzung, dem
Stiftungsgeschift oder der sonstigen Verfassung und nach
der tatsichlichen Geschiftsfithrung ausschlief}lich und
unmittelbar gemeinniitzigen, mildtitigen oder kirchlichen
Zwecken dient oder eine Stiftung des 6ffentlichen Rechts,
die ausschliefilich und unmittelbar gemeinntitzigen oder
mildtitigen Zwecken dient, oder eine juristische Person des
offentlichen Rechts, die ausschliefSlich und unmittelbar
kirchlichen Zwecken dient, dann kann er auf Antrag vom
Sondervermdgen die auf der Fondsebene angefallene Korper-
schaftsteuer anteilig fiir seine Besitzzeit erstattet bekommen;
dies gilt nicht, wenn die Anteile in einem wirtschaftlichen
Geschiftsbetrieb gehalten werden. Dasselbe gilt fir ver-
gleichbare auslindische Anleger mit Sitz und Geschifts-
leitung in einem Amts- und Beitreibungshilfe leistenden
auslindischen Staat. Entsprechendes gilt, soweit die Anteile
an dem Fonds im Rahmen von Altersvorsorge- oder Basis-
rentenvertrigen gehalten werden, die nach dem Altersvor-
sorgevertrige-Zertifizierungsgesetz zertifiziert wurden. Die
Erstattung setzt voraus, dass der Anleger seit mindestens
drei Monaten vor dem Zufluss der kérperschaftsteuerpflich-
tigen Ertrige des Fonds zivilrechtlicher und wirtschaftlicher
Eigentiimer der Anteile ist, ohne dass eine Verpflichtung zur
Ubertragung der Anteile auf eine andere Person besteht.

Entsprechendes gilt beschrinkt auf die Korperschaftsteuer,
die auf inlindische Immobilienertrige des Fonds entfillt,
wenn der Anleger eine inlindische juristische Person des
offentlichen Rechts ist, soweit die Investmentanteile nicht
einem nicht von der Korperschaftsteuer befreiten Betrieb ge-
werblicher Art zuzurechnen sind, oder der Anleger eine von
der Korperschaftsteuer befreite inlindische Korperschaft,
Personenvereinigung oder Vermogensmasse ist, der nicht die
Korperschaftsteuer des Fonds auf simtliche steuerpflichti-
gen Einkiinfte zu erstatten ist.

Dem Antrag sind Nachweise tiber die Steuerbefreiung und
ein von der depotfithrenden Stelle ausgestellter Investment-
anteil-Bestandsnachweis beizuftigen. Der Investmentanteil-
Bestandsnachweis ist eine nach amtlichen Muster erstellte
Bescheinigung tiber den Umfang der durchgehend wihrend
des Kalenderjahres vom Anleger gehaltenen Anteile sowie
den Zeitpunkt und Umfang des Erwerbs und der Verduf3e-
rung von Anteilen wihrend des Kalenderjahres. Anstelle
des Investmentanteil-Bestandsnachweises tritt bei Anteilen,
die an dem Fonds im Rahmen von Altersvorsorge- oder
Basisrentenvertrigen gehalten werden, eine Mitteilung des
Anbieter eines Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrags aus
der hervorgeht, zu welchen Zeitpunkten und in welchem
Umfang Anteile erworben oder verduflert wurden.

Aufgrund der hohen Komplexitit der Regelung erscheint
die Hinzuziehung eines steuerlichen Beraters sinnvoll. Die
Gesellschaft ist nicht verpflichtet, Erstattungsantrige zu
bearbeiten. Der Anleger kann lediglich die Auszahlung von
Betrigen verlangen, die dem Sondervermogen bzw. der Ge-
sellschaft tatsichlich auf seinen Antrag hin erstattet bzw.
nicht erhoben werden. Dariiber hinaus hat er keine Anspri-
che gegen die Gesellschaft oder das Sondervermogen.

Ausschiittungen

Ausschiittungen des Sondervermogens sind grundsitzlich
einkommen- bzw. kérperschaftsteuer- und gewerbesteuer-
pflichtig. Das Sondervermdogen erfiillt jedoch die steuer-
lichen Voraussetzungen fiir einen Immobilienfonds, daher
sind 60 Prozent der Ausschiittungen steuerfrei fiir Zwecke
der Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer und 30 Prozent
fur Zwecke der Gewerbesteuer. Die Ausschiittungen unter-
liegen i.d.R. dem Steuerabzug von 25 Prozent (zuziiglich
Solidarititszuschlag). Beim Steuerabzug wird die Teilfreistel-
lung bertcksichtigt.

Vorabpauschalen

Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschiittun-
gen des Sondervermogens innerhalb eines Kalenderjahrs den
Basisertrag fiir dieses Kalenderjahr unterschreiten. Der Basis-
ertrag wird durch Multiplikation des Riicknahmepreises des
Anteils zu Beginn eines Kalenderjahrs mit 70 Prozent des Ba-
siszinses, der aus der langfristig erzielbaren Rendite 6ffent-
licher Anleihen abgeleitet wird, ermittelt. Der Basisertrag ist
auf den Mehrbetrag begrenzt, der sich zwischen dem ersten
und dem letzten im Kalenderjahr festgesetzten Riicknahme-
preis zuziiglich der Ausschiittungen innerhalb des Kalender-
jahrs ergibt. Im Jahr des Erwerbs der Anteile vermindert sich



die Vorabpauschale um ein Zwolftel fiir jeden vollen Monat,
der dem Monat des Erwerbs vorangeht. Die Vorabpauschale
gilt am ersten Werktag des folgenden Kalenderjahres als zu-
geflossen.

Vorabpauschalen sind grundsitzlich einkommen- bzw.
korperschaftsteuer- und gewerbesteuerpflichtig. Das Sonder-
vermogen erfullt jedoch die steuerlichen Voraussetzungen
fiir einen Immobilienfonds, daher sind 60 Prozent der Vor-
abpauschalen steuerfrei fiir Zwecke der Einkommen- bzw.
Korperschaftsteuer und 30 Prozent fiir Zwecke der Gewerbe-
steuer. Die Vorabpauschalen unterliegen i.d.R. dem Steuer-
abzug von 25 Prozent (zuztiglich Solidarititszuschlag). Beim
Steuerabzug wird die Teilfreistellung berticksichtigt.

VerduBerungsgewinne auf Anlegerebene

Gewinne aus der VerdiuBerung der Anteile unterliegen grund-
sitzlich der Einkommen- bzw. Koérperschaftsteuer und der
Gewerbesteuer. Bei der Ermittlung des Verduflerungsgewinns
ist der Gewinn um die wihrend der Besitzzeit angesetzten
Vorabpauschalen zu mindern. Das Sondervermogen erfulle
jedoch die steuerlichen Voraussetzungen fiir einen Immobi-
lienfonds, daher sind 60 Prozent der Ausschiittungen steuer-
frei fiir Zwecke der Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer
und 30 Prozent fiir Zwecke der Gewerbesteuer. Im Falle eines
Verduflerungsverlustes ist der Verlust in Hohe der jeweils
anzuwendenden Teilfreistellung auf Anlegerebene nicht
abzugsfihig. Die Gewinne aus der Verduflerung der Anteile
unterliegen i.d.R. keinem Kapitalertragsteuerabzug.

Negative steuerliche Ertrige
Eine Zurechnung negativer steuerlicher Ertrige auf den An-
leger ist nicht moglich.

Abwicklungsbesteuerung

Wihrend der Abwicklung des Sondervermégens gelten Aus-
schiittungen nur insoweit als Ertrag, wie in ihnen der Wert-
zuwachs eines Kalenderjahres enthalten ist.

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 fir
Pensionsfonds und andere steuerbefreite Anleger sowie fiir
Stidte und Gemeinden. Diese Besonderheiten werden hier

5§ 37 Abs. 2 AO.
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nicht dargestellt. Diesen und anderen Anlegergruppen mit
steuerlichen Besonderheiten empfehlen wir, sich vor Erwerb
von Anteilen an dem in diesem Verkaufsprospekt beschriebe-
nen Sondervermogen mit ihrem Steuerberater in Verbindung
zu setzen und die steuerlichen Konsequenzen aus dem An-
teilerwerb individuell kliren zu lassen.

Steuerauslinder

Verwahrt ein Steuerauslinder die Fondsanteile im Depot bei
einer inlindischen depotfiihrenden Stelle, wird vom Steuer-
abzug auf Ausschiittungen, Vorabpauschalen und Gewinne
aus der VerduBerung der Anteile Abstand genommen, sofern
er seine steuerliche Auslindereigenschaft nachweist. Sofern
die Auslindereigenschaft der depotfithrenden Stelle nicht
bekannt bzw. nicht rechtzeitig nachgewiesen wird, ist der
auslindische Anleger gezwungen, die Erstattung des Steuer-
abzugs entsprechend der Abgabenordnung zu beantragen.
Zustindig ist das fiir die depotfiithrende Stelle zustindige
Finanzamt.

Solidarititszuschlag

Auf den auf Ausschiittungen, Vorabpauschalen und Ge-
winnen aus der Verduflerung von Anteilen abzuftihrenden
Steuerabzug ist ein Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5
Prozent zu erheben.

Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inlindi-
schen depotfiihrenden Stelle (Abzugsverpflichteter) durch
den Steuerabzug erhoben wird, wird die darauf entfallende
Kirchensteuer nach dem Kirchensteuersatz der Religionsge-
meinschaft, der der Kirchensteuerpflichtige angehort, regel-
mifig als Zuschlag zum Steuerabzug erhoben. Die Abzugs-
fihigkeit der Kirchensteuer als Sonderausgabe wird bereits
beim Steuerabzug mindernd beriicksichtigt.

Auslindische Quellensteuer

Auf die auslindischen Ertrige des Sondervermégens wird
teilweise in den Herkunftslindern Quellensteuer einbehal-
ten. Diese Quellensteuer kann bei den Anlegern nicht steuer-
mindernd berticksichtigt werden.

Folgen der Verschmelzung von Sondervermégen

In den Fillen der Verschelzung eines inlindischen Sonder-
vermogens auf ein anderes inlindisches Sondervermogen,
bei dem derselbe Teilfreistellungssatz zur Anwendung
kommt, kommt es weder auf der Ebene der Anleger noch auf
der Ebene der beteiligten Sondervermégen zu einer Aufde-
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ckung von stillen Reserven, d.h. dieser Vorgang ist steuerneu-
tral. Erhalten die Anleger des tibertragenden Sondervermo-
gens eine im Verschmelzungsplan vorgesehene Barzahlung,
ist diese wie eine Ausschiittung zu behandeln.

Weicht der anzuwendende Teilfreistellungssatz des tibertra-
genden von demjenigen des tibernehmenden Sondervermo-
gens ab, dann gilt der Investmentanteil des tibertragenden
Sondervermdgens als verduflert und der Investmentanteil des
iibernehmenden Sondervermdgens als angeschafft. Der Ge-
winn aus der fiktiven Verduflerung gilt erst als zugeflossen,
sobald der Investmentanteil des iibernehmenden Sonderver-
mogens tatsichlich verduflert wird.

Automatischer Informationsaustausch in Steuersachen

Die Bedeutung des automatischen Austauschs von Informa-
tionen zur Bekimpfung von grenziiberschreitendem Steuer-
betrug und grenziiberschreitender Steuerhinterziehung

hat auf internationaler Ebene in den letzten Jahren stark
zugenommen. Die OECD hat hierfiir unter anderem einen
globalen Standard fiir den automatischen Informationsaus-
tausch tiber Finanzkonten in Steuersachen veroffentlicht
(Common Reporting Standard, im Folgenden ,,CRS*). Der
CRS wurde Ende 2014 mit der Richtlinie 2014/107/EU des
Rates vom 9. Dezember 2014 in die Richtlinie 2011/16/EU
beziiglich der Verpflichtung zum automatischen Austausch
von Informationen im Bereich der Besteuerung integriert.
Die teilnehmenden Staaten (alle Mitgliedstaaten der EU
sowie etliche Drittstaaten) wenden den CRS mittlerweile an.
Deutschland hat den CRS mit dem Finanzkonten-Informa-
tionsaustauschgesetz vom 21. Dezember 2015 in deutsches
Recht umgesetzt.

Mit dem CRS werden meldende Finanzinstitute (im Wesent-
lichen Kreditinstitute) dazu verpflichtet, bestimmte Infor-
mationen iiber ihre Kunden einzuholen. Handelt es sich bei
den Kunden (natiirliche Personen oder Rechtstriger) um in
anderen teilnehmenden Staaten ansissige meldepflichtige
Personen (dazu zihlen nicht z.B. borsennotierte Kapitalge-
sellschaften oder Finanzinstitute), werden deren Konten und
Depots als meldepflichtige Konten eingestuft. Die melden-
den Finanzinstitute werden dann fiir jedes meldepflichtige
Konto bestimmte Informationen an ihre Heimatsteuer-
behorde tibermitteln. Diese tibermittelt die Informationen
dann an die Heimatsteuerbehorde des Kunden.

Bei den zu iibermittelnden Informationen handelt es sich
im Wesentlichen um die persénlichen Daten des melde-

6§ 190 Abs. 2 Nr. 2 KAGB.

pflichtigen Kunden (Name; Anschrift; Steueridentifikations-
nummer; Geburtsdatum und Geburtsort (bei natiirlichen
Personen); Ansissigkeitsstaat) sowie um Informationen zu
den Konten und Depots (z.B. Kontonummer; Kontosaldo
oder Kontowert; Gesamtbruttobetrag der Ertrige wie Zinsen,
Dividenden oder Ausschiittungen von Investmentfonds);
Gesamtbruttoerldse aus der Verduflerung oder Riickgabe von
Finanzvermdogen (einschlief}lich Fondsanteilen)).

Konkret betroffen sind folglich meldepflichtige Anleger,

die ein Konto und/oder Depot bei einem Kreditinstitut
unterhalten, das in einem teilnehmenden Staat ansissig ist.
Daher werden deutsche Kreditinstitute Informationen tiber
Anleger, die in anderen teilnehmenden Staaten ansissig
sind, an das Bundeszentralamt fiir Steuern melden, das die
Informationen an die jeweiligen Steuerbehorden der An-
sissigkeitsstaaten der Anleger weiterleiten. Entsprechend
werden Kreditinstitute in anderen teilnehmenden Staaten
Informationen tiber Anleger, die in Deutschland ansissig
sind, an ihre jeweilige Heimatsteuerbehorde melden, die die
Informationen an das Bundeszentralamt fiir Steuern weiter-
leiten. Zuletzt ist es denkbar, dass in anderen teilnehmen-
den Staaten ansissige Kreditinstitute Informationen tiber
Anleger, die in wiederum anderen teilnehmenden Staaten
ansissig sind, an ihre jeweilige Heimatsteuerbehorde melden,
die die Informationen an die jeweiligen Steuerbehérden der
Ansissigkeitsstaaten der Anleger weiterleiten.

Grunderwerbsteuer
Der Verkauf von Anteilen an dem Sondervermdogen 16st kei-
ne Grunderwerbsteuer aus.

Hinweis:

Die steuerlichen Ausfiihrungen gehen von der derzeit
bekannten Rechtslage aus. Sie richten sich an in Deutsch-
land unbeschrinkt einkommensteuerpflichtige oder
unbeschrinkt korperschaftsteuerpflichtige Personen. Es
kann jedoch keine Gewihr dafiir iibernommen werden,
dass sich die steuerliche Beurteilung durch Gesetzge-
bung, Rechtsprechung, Auflenpriifung oder Erlasse der
Finanzverwaltung nicht dndert, unter Umstinden auch
riickwirkend. Insofern wird insbesondere auf den Ab-
schnitt , Risikohinweise - Steuerliche Risiken - Risiko
von Anderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen®
verwiesen. Einzelheiten zur Besteuerung der Ertrige des
Sonderverméogens werden in den Jahresberichten verof-
fentlicht.



Auslagerungen

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

* Fondsadministration einschliellich der Bewertung der
zum Sondervermogen gehorenden Vermogensgegenstin-
de und Ermittlung der Ausgabe- und Riicknahmepreise
auf die IntReal International Real Estate Kapitalver-
waltungsgesellschaft mbH, Ferdinandstrafle 61, 20095
Hamburg;

» Asset Management sowie Controling/ HR/Legal/ Accoun-
ting/ IT/ Treasury/ Interne Revision/ Marketing/ Public
Relations auf die CORPUS SIREO Real Estate GmbH,
Aachener Str. 186, 50931 Koln.

* Property Management auf CAPERA Immobilien Service
GmbH, Dornhofstr. 100, 63263 Neu-Isenburg. In der
ersten Hilfte von 2020 soll aullerdem die STRABAG Pro-
perty and Facility Services, Hohenzollernring 56, 48145
Miinster als weiterer Property Manager fiir einen Teil der
Fondsimmobilien die T4tigkeit aufnehmen. Es ist mog-
lich, dass beim kiinftigen Erwerb von weiteren in- und
auslindischen Immobilien fiir das Sondervermogen auch
andere Property Manager beauftragt werden.

Sonstige Dienstleister

Neben den von der Gesellschaft im aufsichtsrechtlichen Sin-
ne ausgelagerten Funktionen hat die Gesellschaft zudem die
nachfolgend aufgefithrten Tatigkeiten an Dienstleister ver-
geben. Mit der Beauftragung solcher Dienstleister entstehen
keinerlei direkte Rechte und Pflichten der Anleger.

Die Gesellschaft hat mit der DekaBank Deutsche Giozen-
trale, Frankfurt am Main,einen Vertrag iiber den exklusiven
Vertrieb der Anteile an dem Sondervermdogen geschlossen.
Vertriebsstellen sind die Sparkassen, die dabei weder im
Namen noch fiir Rechnung der Gesellschaft handeln. Sie
erbringen vergleichbare T4tigkeiten regelmiflig auch fur
andere Investmentfonds und vertreiben auch noch andere
Anlageprodukte.
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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 den
Auslagerungen 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 CORPUS SIREO Real Estate GmbH ist ein mit der Ge-

sellschaft verbundenes Unternehmen. Es kann nicht ausge-

schlossen werden, dass der entsprechende Auslagerungsver-
trag in anderer Form abgeschlossen worden wire, wenn eine
Gesellschaft involviert wire, die nicht gesellschaftsrechtlich

oder personell verflochten ist.

Die Deka Immobilien GmbH, Frankfurt am Main, erbringt
an die Gesellschaft vertriebsunterstiitzende Leistungen
insbsondere in den Bereichen Konzeption, Kommunikation
und Produktpositionierung.

Daneben werden im In- und Ausland zahlreiche sonstige
Dienstleister bei An- und Verkiufen sowie bei der laufenden
Verwaltung von Immobilien und Immobilien-Gesellschaften
fur das Sondervermogen eingesetzt. Es handelt sich z. B. um
Bauunternehmen, Wartungsfirmen, Handwerker, Reini-
gungsdienste, Sicherheitsdienste, Makler, Rechtsanwilte,
Steuerberater, technische Gutachter und andere Experten.
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Interessenkonflikte

Bei der Verwaltung des Sondervermogens kénnen folgende
Interessen mit den Interessen der Anleger kollidieren:

Interessenkonflikte allgemein

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

* Interessen der Mitarbeiter der Gesellschaft oder

* Interessen anderer Anleger in diesem Sondervermdgen
oder in anderen Investmentvermdogen.

Umstinde oder Beziehungen, die Interessenskonflikte 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 Sondervermdgen,

* stichtagsbezogene Aufbesserung der Performance des
Sondervermdgens (,,window dressing®),

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

* Geschifte zwischen der Gesellschaft und den von ihr
verwalteten Investmentvermégen oder Individualportfolios
bzw.

* Geschifte zwischen von der Gesellschaft verwalteten In-
vestmentvermogen und/oder Individualportfolios,

* Beauftragung von verbundenen Unternehmen und Perso-
nen,

* Einzelanlagen von erheblichem Umfang,

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

Dariiber hinaus kénnen weitere Interessenkonflikte bestehen
oder sich zukiinftig ergeben, die sich ebenfalls negativ ins-
besondere 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. Hieraus
konnen sich Interessenkonflikte ergeben. Es kann nicht aus-
geschlossen werden, dass fiir das Sondervermdgen wesent-
liche Vertrige in anderer Form abgeschlossen wiirden, wenn
nur Gesellschaften involviert wiren, die nicht in Mehrfach-
funktionen 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 Sondervermdgens zu lésen.
Sofern dartber hinaus auch Interessen der Anleger direkt
betroffen sind, wird die Gesellschaft sich darum bemiihen,
Interessenkonflikte zu vermeiden und, wenn diese sich nicht
vermeiden lassen, dafiir sorgen, dass mit etwaig unvermeid-
baren Konflikten unter der gebotenen Wahrung der Interes-
sen der Anleger umgegangen wird.

Die Gesellschaft widmet den Titigkeiten fiir das Sonderver-
mogen so viel Zeit, wie sie flir notwendig und angemessen
erachtet. Fur sie besteht keine Beschrinkung hinsichtlich der
Auflegung zusitzlicher Investmentvermdgen, des Eingehens
von Anlageberatungsbeziehungen oder der Aufnahme weite-
rer zulidssiger Geschiftstitigkeiten, auch wenn diese im Wett-
bewerb mit der Titigkeit fiir dieses Sondervermogen stehen.

Interessenkonflikte auf Ebene der
Vertriebspartner

Aufgrund der anteiligen Zahlung von Vergiitungsbestand-

teilen und/oder sonstigen Zahlungen von der Gesellschaft an
die Sparkassen-Finanzgruppe als Vertriebspartner besteht ein
gesteigertes eigenes Vertriebsinteresse dieser Vertriebspartner.



Interessenkonflikte auf Ebene der
Auftragnehmer

Bei Auftragnehmern in Dienstleistungs- und Auslagerungs-
verhiltnissen konnen Interessenkonflikte daraus entstehen,
dass die Auftragnehmer teilweise die gleichen Dienstleistun-
gen auch fiir andere Gesellschaften und deren Investment-
vermogen erbringen.

Die Gesellschaft oder von ihr beauftragte Dritte kénnen

im Zusammenhang mit dem Erwerb von Vermogensgegen-
stinden von deren Emittenten und/oder Verkdufern aus
deren (Verkaufs-)Gebiihren (z.B. Ausgabeaufschlige, Agios,
Provisionen, in den Preis eingerechnete Gebtihren) geldliche
Zuwendungen erhalten. Die Hohe solcher Zuwendungen

ist nicht im Vorneherein bestimmbar, da sie von der Art des
Vermogensgegenstandes und den Umstinden seines Erwerbs
abhingt.

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 beauftragten Dritten nicht daran, pflichtgemifs im bes-
ten Interesse des verwalteten Sondervermogens und seiner
Anleger zu handeln.

Faire Behandlung der Anleger/
Umgang mit Interessenkonflikten

Die Gesellschaft fiihrt ihre Geschiifte 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-
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stiitzen dabei die Identifizierung und Uberwachung tatsich-
licher und potenzieller Interessenkonflikte.

Die Gesellschaft setzt folgende organisatorische Mafinah-
men ein, um Interessenskonflikte zu ermitteln, ihnen vorzu-
beugen, sie zu steuern, zu beobachten und sie offenzulegen:

* Bestehen einer Compliance-Abteilung, die die Einhaltung
von Gesetzen und Regeln tiberwacht und an die Interes-
senskonflikte gemeldet werden miissen.
 Pflichten zur Offenlegung
* Organisatorische Mafinahmen wie
- die Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen fiir ein-
zelne Abteilungen, um dem Missbrauch von vertrau-
lichen Informationen vorzubeugen

- Zuordnung von Zustindigkeiten, um unsachgemifle
Einflussnahme zu verhindern.

* Verhaltensregeln fiir Mitarbeiter in Bezug auf Mitarbeiter-
geschifte, Verpflichtungen zur Einhaltung des Insider-
rechts

* Einrichtung von geeigneten Vergiitungssystemen

* Grundsitze zur Berticksichtigung von Kundeninteressen
und Beachtung der vereinbarten Anlagerichtlinien

* Grundsitze zur bestmoglichen Ausfiihrung beim Erwerb
bzw. Veriuflerung von Finanzinstrumenten

* Einrichten von Orderannahmezeiten (Cut-off Zeiten)

¢ Auslagerungscontrolling

Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Anleger des Sonderver-
mogens fair zu behandeln. Sie verwaltet aufgelegte Invest-
mentvermdogen nach dem Prinzip der Gleichbehandlung,
indem sie bestimmte Investmentvermogen und Anleger der
Investmentvermdgen nicht zu Lasten anderer bevorzugt be-
handelt. Die Entscheidungsprozesse und organisatorischen
Strukturen der Gesellschaft sind entsprechend ausgerichtet.
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Berichte, Geschiftsjahr, Priifer

Die Jahresberichte und Halbjahresberichte sowie etwaige
Zwischenberichte des Sondervermdgens sind bei der Gesell-
schaft und der Verwahrstelle sowie auf der Homepage des
Fonds unter www.european-living.de erhiltlich.

Das Geschiftsjahr des Sondervermogens beginnt am 1. April
eines jeden Jahres und endet am 31. Mirz eines jeden Jahres.

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

Auflosungs- und Abwicklungsberichte sind bei der Verwahr-
stelle erhiltlich.

Regelungen zur Auflosung und
Ubertragung des Sondervermdogens

Auflésung des Sondervermogens

Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auflésung der Sonder-
vermogen zu verlangen. Die Gesellschaft kann jedoch die
Verwaltung eines Sondervermd&gens unter Einhaltung einer
Kindigungsfrist von 6 Monaten durch Bekanntmachung im
Bundesanzeiger und dartiber hinaus im Jahresbericht oder
Halbjahresbericht kiindigen. Auflerdem werden die Anleger
tiber ihre depotfithrenden Stellen tiber eine solche Kiindi-
gung mittels eines dauerhaften Datentrigers, etwa in Papier-
form oder elektronisch, unterrichtet.

Mit der Erklirung der Kiindigung wird die Ausgabe und
Riicknahme von Anteilen eingestellt. Die Gesellschaft ist ab
Erklirung der Kiindigung verpflichtet, bis zum Erléschen
ihres Verwaltungsrechts an dem Sondervermégen in Abstim-
mung mit der Verwahrstelle simtliche Vermogensgegenstin-
de des Sondervermdogens zu angemessenen Bedingungen zu
verduflern. Mit Einwilligung der Anleger konnen bestimmte
Vermogensgegenstinde auch zu nicht angemessenen Bedin-
gungen verduflert werden. Die Anleger miissen ihre Einwilli-
gung durch Mehrheitsbeschluss erkliren. Das Verfahren ist
im Abschnitt ,Riicknahmeaussetzung und Beschliisse der
Anleger“ dargestellt.

Aus den Erlosen, die durch die Verduflerung von Vermogens-
gegenstinden des Sondervermdogens erzielt werden, hat die
Gesellschaft den Anlegern in Abstimmung mit der Verwahr-
stelle halbjihrliche Abschlige auszuzahlen. Dies gilt nichr,
soweit diese Erlose zur Sicherstellung einer ordnungsgemi-

3en laufenden Bewirtschaftung benétigt werden und soweit
Gewihrleistungszusagen aus den Veriuflerungsgeschiften
oder zu erwartende Auseinandersetzungskosten den Einbe-
halt im Sondervermdogen verlangen.

Das Recht der Gesellschaft, das Sondervermdgen zu verwal-
ten, erlischt wenn das Insolvenzverfahren iiber das Vermao-
gen der Gesellschaft eroffnet ist oder wenn ein Antrag auf
Eroffnung des Insolvenzverfahrens mangels Masse abgelehnt
wird. Das Sondervermogen fillt nicht in die Insolvenzmasse
der Gesellschaft. Das Verwaltungsrecht der Gesellschaft er-
lischt auch, wenn sie binnen fiinf Jahren zum dritten Mal die
Riicknahme der Anteile fiir das Sondervermégen aussetzt.

In diesen Fillen geht das Sondervermdgen auf die Verwahr-
stelle tiber, die das Sondervermoégen abwickelt und den Erlos
an die Anleger auszahlt. Die Verwahrstelle hat jihrlich sowie
auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen Ab-
wicklungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht entspricht.

Verfahren bei Auflosung des
Sondervermogens

Wird das Sondervermdgen aufgeldst, so wird dies im Bun-
desanzeiger sowie auf der Homepage des Fonds unter www.
european-living.de verdffentlicht. Die Ausgabe und die
Riicknahme von Anteilen werden eingestellt, falls dies nicht
bereits mit Erklirung der Kiindigung durch die Gesellschaft
erfolgte. Der Erlos aus der Verduflerung der Vermogenswerte



des Sondervermdgens abziiglich der noch durch das Sonder-
vermogen zu tragenden Kosten und der durch die Auflosung
verursachten Kosten wird an die Anleger verteilt, wobei

diese in Hohe ihrer jeweiligen Anteile am Sondervermogen
Anspriiche auf Auszahlung des Liquidationserl6ses haben.
Die Auflésung des Sondervermdogens kann lingere Zeit in
Anspruch nehmen. Uber die einzelnen Stadien der Aufls-
sung werden die Anleger durch Liquidationsberichte zu den
Stichtagen der bisherigen Berichte unterrichtet, die bei der
Verwahrstelle erhiltlich sind.

Der Anleger wird durch Verdffentlichung im Bundesanzeiger
und auf der Homepage des unter www.european-living.de
dartiber unterrichtet, welche Liquidationserlose ausgezahlt
werden und zu welchem Zeitpunkt und an welchem Ort
diese erhiltlich sind.

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

Verschmelzung des Sondervermogen

Alle Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten des
Sondervermogens 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 Sondervermdgens auf das Sondervermogen
tibertragen werden. Die Verschmelzung bedarf der Genehmi-
gung der BaFin. Mit Zustimmung der BaFin kann auch ein
anderer Ubertragungsstichtag gewihlt werden.

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

* die Anteile gegen Anteile eines anderen Immobilien-Son-
dervermogens tauschen, dessen Anlagegrundsitze mit den
Anlagegrundsitzen dieses Sondervermégens vereinbar
sind oder

¢ die Anteile ohne weitere Kosten zuriicknehmen.
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Verfahren bei der Verschmelzung von
Sondervermogen

Die Gesellschaft hat die Anleger vor dem geplanten Ubertra-
gungsstichtag tiber die Griinde sowie tiber maf3gebliche Ver-
fahrensaspekte zu informieren. Die Information erfolgt tiber
die depotfiihrenden Stellen per dauerhaftem Datentriger,
etwa in Papierform oder elektronisch. Die Anleger erhalten
auch die wesentlichen Anlegerinformationen fiir das Sonder-
vermogen, das bestehen bleibt oder durch die Verschmelzung
neu gebildet wird. Der Anleger muss die vorgenannten Infor-
mationen mindestens 30 Tage vor Ablauf der nachstehend
genannten Frist zu Riickgabe oder Umtausch seiner Anteile
erhalten.

Die Anleger haben anschliefend bis fiinf Arbeitstage vor
dem geplanten Ubertragungsstichtag die Méglichkeit, ihre
Anteile gegen Anteile eines anderen Sondervermdgens um-
zutauschen, dessen Anlagerundsitze mit denjenigen des
Sondervermogens vereinbar sind.

Am Ubertragungsstichtag werden die Werte des iiberneh-
menden und des iibertragenden Sondervermoégens berech-
net, das Umtauschverhiltnis wird festgelegt und der gesamte
Vorgang wird vom Abschlusspriifer gepriift. Das Umtausch-
verhiltnis ermittelt sich nach dem Verhiltnis der Netto-
inventarwerte 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 Moglich-
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 Sondervermogens 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 dariiber hi-
naus auf ihrer Homepage unter www.european-living.de be-
kannt, wenn das Sondervermd&gen ein anderes Immobilien-
Sondervermdgen aufgenommen hat und die Verschmelzung
wirksam geworden ist. Sollte das Sondervermogen durch
eine Verschmelzung untergehen, ibernimmt die Gesellschaft
die Bekanntmachung, die das aufnehmende oder neu ge-
griindete Immobilien-Sondervermégen verwaltet.
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Die Ausgabe der neuen Anteile an die Anleger des tibertra-
genden Sondervermdogens gilt nicht als Tausch. Die aus-
gegebenen Anteile treten an die Stelle der Anteile an dem
tibertragenden Sondervermégen. Die Verschmelzung von
Sondervermdgen findet nur mit Genehmigung der BaFin
statt.

Ubertragung des Sondervermégens

Die Gesellschaft kann das Sondervermdgen auf eine andere
Kapitalverwaltungsgesellschaft tibertragen. Die Ubertra-

gung bedarf der vorherigen Genehmigung durch die BaFin.
Die genehmigte Ubertragung wird im Bundesanzeiger und

Sonstige Informationen

Zusitzliche Informationspflichten
nach § 300 KAGB

Spezielle Informationen zum Sondervermdgen gemif § 300
Abs. 1 bis 3 KAGB werden im jeweils aktuellen Jahresbericht
des Sondervermdgens verdffentlicht.

dartiber hinaus im Jahresbericht oder Halbjahresbericht des
Sondervermdgens bekannt gemacht. Uber die geplante Uber-
tragung werden die Anleger auflerdem tiber ihre depotfiih-
renden Stellen und/oder die Gesellschaft per dauerhaftem
Datentriger, etwa in Papierform oder elektronisch, infor-
miert.

Der Zeitpunkt, zu dem die Ubertragung wirksam wird, be-
stimmt sich nach den vertraglichen Vereinbarungen zwischen
der Gesellschaft und der aufnehmenden Kapitalverwaltungs-
gesellschaft. Die Ubertragung darf jedoch frithestens drei
Monate nach ihrer Bekanntmachung im Bundesanzeiger
wirksam werden. Simtliche Rechte und Pflichten der Gesell-
schaft in Bezug auf das Sondervermogen gehen dann auf die
aufnehmende Kapitalverwaltungsgesellschaft tiber.

Weitere Sondervermdogen, die von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft ver-
waltet werden

Die Gesellschaft verwaltet noch folgendes Immobilien-Pub-
likums-Sondervermdogen, das nicht Inhalt dieses Verkaufs-
prospektes ist:

“Swiss Life REF (DE) European Real Estate
Living and Working”

Hinzu kommen funf offene und drei geschlossene Spezi-
al-AIF mit dem Anlageschwerpunkt Immobilien, die nicht
Gegenstand dieses Verkaufsprospektes sind.



Allgemeine Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhiltnisses zwischen
den Anlegern und
der Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Heusenstamm,
(,Gesellschaft®)
fur die von der Gesellschaft verwalteten Immobilien-Sondervermdgen,

die nur in Verbindung mit den fiir das jeweilige Sondervermoégen
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 fir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger nach dem Grundsatz der Risikomischung in den
nach dem KAGB zugelassenen Vermdgensgegenstinden
gesondert vom eigenen Vermdgen in Form von Immobi-
lien-Sondervermogen an. Uber die hieraus sich ergeben-
den Rechte der Anleger werden von ihr Sammelurkunden
ausgestellt.

Der Geschiftszweck des Immobilien-Sondervermdogens ist
auf die Kapitalanlage gemif einer festgelegten Anlagestra-
tegie im Rahmen einer kollektiven Vermogensverwaltung
mittels der bei ihm eingelegten Mittel beschrinkt; eine
operative Titigkeit ist ausgeschlossen.

. Die Vermogensgegenstinde des Immobilien-Sonderver-

mogens stehen im Eigentum der Gesellschaft.

. Grundstiicke, Erbbaurechte sowie Rechte in der Form des

Wohnungseigen-tums, Teileigentums, Wohnungserbbau-
rechts und Teilerbbaurechts sowie NiefSbrauchrechte an
Grundstiicken werden in den Allgemeinen Anlagebedin-
gungen und Besonderen Anlagebedingungen (Anlagebe-
dingungen) unter dem Begriff Immobilien zusammenge-
fasst.

. Das Rechtsverhiltnis zwischen der Gesellschaft und dem

Anleger richtet sich nach den Anlagebedingungen des Im-
mobilien-Sondervermogens 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 Verwahrstel-
lenvertrag, dem KAGB und den Anlagebedingungen des
Immobilien-Sonderverméogens.

. Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach Mafigabe des

§ 82 KAGB auf ein anderes Unternehmen (Unterverwahrer)
auslagern. Niheres hierzu enthilt der Verkaufsprospeke.

4. Die Verwahrstelle haftet gegentiiber dem Immobilien-

Sondervermdgen oder gegeniiber den Anlegern fiir das
Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstrumentes
im Sinne des § 81 Absatz 1 Nr. 1 KAGB durch die Ver-
wahrstelle oder durch einen Unterverwahrer, dem die
Verwahrung von Finanzinstrumenten nach § 82 Absatz 1
KAGB tbertragen wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht,
wenn sie nachweisen kann, dass das Abhandenkommen
auf duflere Ereignisse zuriickzuftihren ist, deren Konse-
quenzen trotz aller angemessenen Gegenmafinahmen un-
abwendbar waren. Weitergehende Anspriiche, die sich aus
den Vorschriften des biirgerlichen Rechts auf Grund von
Vertrigen oder unerlaubten Handlungen ergeben, blei-
ben unberiihrt. Die Verwahrstelle haftet auch gegentiber
dem Immobilien-Sondervermégen oder den Anlegern fiir
simtliche sonstigen Verluste, 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 Immobi-

lien mindestens zwei externe Bewerter.

2. Jeder externe Bewerter muss den Anforderungen des §

216 1. V. m. § 249 Absatz 1 Nummer 1 KAGB gentigen.
Hinsichtlich seines Bestellungszeitraumes und seiner
finanziellen 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 Anlagebedingungen {ibertragenen Aufga-
ben nach Mafigabe einer von der Gesellschaft zu erlassen-
den internen Bewertungsrichtlinie. Insbesondere haben
die externen Bewerter die zum Immobilien-Sondervermao-
gen gehorenden bzw. im Eigentum einer Immobilien-Ge-
sellschaft stehenden Immobilien einmal vierteljihrlich
zeitnah zu bewerten, sofern in den Besonderen Anlagebe-
dingungen nichts anderes bestimmt ist.

. 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-Sonderverméo-

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 Ab-
satzes 2 Satz 1, der nicht zugleich die regelmifiige Bewer-
tung gemif3 §§ 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 mindes-
tens einem externen Bewerter im Sinne des Absatzes 2
Satz 1, der nicht zugleich die regelmifiige Bewertung ge-
mif §§ 249 und 251 Absatz 1 KAGB durchfiihrt, bewertet
wurden.

§ 4 Fondsverwaltung

1.

Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet die Vermogens-
gegenstinde im eige~nen 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 ausschliefSlich im Interesse der An-

leger.

. Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem von den Anlegern

eingelegten Geld die Verm&gensgegenstinde zu erwerben,
diese wieder zu verduf3ern und den Erlos anderweitig
anzulegen. Sie ist ferner ermichtigt, alle sich aus der Ver-
waltung der Vermogensgegenstinde ergebenden sonstigen
Rechtshandlungen vorzunehmen.

. Uber die Verduflerung von Immobilien oder von Betei-

ligungen an Immobilien-Gesellschaften entscheidet die
Gesellschaft im Rahmen einer ordnungsgemifien Ge-
schiftsfithrung (§ 26 KAGB). Veriuflerungen nach Ausset-
zung der Anteilriicknahme gemifd § 12 Absatz 8 bleiben
hiervon unberiihrt.

. Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung der

Anleger weder Gelddarlehen gewihren noch Verpflichtun-
gen aus einem Biirgschafts- oder einem Garantievertrag
eingehen; sie darf keine Vermogensgegenstinde nach
Maf3gabe der §§ 193,194 und 196 KAGB verkaufen, die
im Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses nicht zum Im-
mobilien-Sonderverm&gen gehéren. § 197 KAGB bleibt
unberiihrt. Abweichend von Satz 1 darf die Gesellschaft
oder ein Dritter in ihrem Auftrag einer Immobilien-Ge-
sellschaft fir Rechnung des Immobilien-Sonderver-
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mogens ein Darlehen gewihren, wenn sie an dieser fiir
Rechnung des Immobilien-Sondervermoégens unmittelbar
oder mittelbar beteiligt ist. Dieses Darlehen darf 50% der
Verkehrswerte der im Eigentum der Immobilien-Gesell-
schaft stehenden Immobilien nicht tiberschreiten.

§ 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-Sondervermo-
gen erworben werden diirfen;

b) ob und in welchem Umfang fiir Rechnung des Immo-
bilien-Sondervermogens Be-teiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften erworben werden diirfen;

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

d) ob und in welchem Umfang fiir Rechnung des Immo-
bilien-Sondervermdogens zur Absi~cherung von Ver-
mogensgegenstinden in Derivate im Sinne des § 197
KAGB investiert werden darf. Beim Einsatz von De-
rivaten wird die Gesellschaft die gemif3 § 197 Absatz 3
KAGB erlassene Verordnung tiber Risikomanagement
und Risikomessung beim Einsatz von Derivaten, Wert-
papier-Darlehen und Pensionsgeschiften in Invest-
mentvermdgen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
(DerivateV) beachten.

2. Die zum Erwerb vorgesehenen Immobilien und Betei-

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

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

gegenstinden in das Immobilien-Sondervermégen, deren
Verwaltung und bei der Verduflerung die im KAGB und
die in den Anlagebedingungen festgelegten Grenzen und
Beschrinkungen zu beachten.

. Sofern in den Besonderen Anlagebedingungen nichts An-

derweitiges bestimmt ist, diirfen im Rahmen der Hochst-

liquiditit im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§ 253 KAGB)

folgende Mittel gehalten werden:

a) Bankguthaben gemifl § 195 KAGB;

b) Geldmarktinstrumente gemifd §§ 194 und 198 Num-
mer 2 KAGB;

c) Wertpapiere im Sinne des § 193 KAGB, die zur Si-
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cherung der in Artikel 18.1 des Protokolls iiber die
Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken
und der Europiischen Zentralbank genannten Kredit-
geschifte von der Europiischen Zentralbank oder der
Deutschen Bundesbank zugelassen sind oder deren
Zulassung nach den Emissionsbedingungen beantragt
wird, sofern die Zulassung innerhalb eines Jahres nach
ihrer Ausgabe erfolgt;

d) Investmentanteile nach Maf3gabe des § 196 KAGB oder
Anteile an Spezial-Sondervermogen nach Mafigabe
des § 196 Absatz 1 Satz 2 KAGB, die nach den Anlage-
bedingungen ausschlieflich in Vermogensgegenstinde
nach Buchstaben a), b) und c) anlegen diirfen;

e) Wertpapiere im Sinne des § 193 KAGB, die an einem
organisierten Markt im Sinne von § 2 Absatz 5 des
Wertpapierhandelsgesetzes zum Handel zugelassen
oder festverzinsliche Wertpapiere sind, soweit diese
einen Betrag von 5% des Wertes des Immobilien-Son-
dervermdgens nicht tiberschreiten, und zusitzlich

f) Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleich-
bare Anteile ausliandischer 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-
dervermdgens nicht tiberschreitet und die in Artikel 2
Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG genannten Kriterien
erfullt 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-Sondervermégens, der in Bank-
guthaben gehalten werden darf, wird in den Besonderen
Anlagebedingungen festgelegt. Die Gesellschaft darf nur
bis zu 20% des Wertes des Immobilien-Sondervermogens
in Bankguthaben bei je einem Kreditinstitut anlegen.

. Im Einzelfall diirfen Wertpapiere im Sinne des § 193
KAGB und Geldmarktinstrumente einschliefllich der in
Pension genommenen Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente desselben Emittenten iiber den Wertanteil von 5%
hinaus bis zu 10% des Wertes des Immobilien-Sonderver-
mogens erworben werden; dabei darf der Gesamtwert der
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente dieser Emitten-
ten 40% des Wertes des Immobilien-Sondervermdogens
nicht tibersteigen.

S. Bei ein und derselben Einrichtung diirfen nur bis zu 20%

des Wertes des Immobilien-Sondervermdogens 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 Geschifte.

Fiir die in Absatz 6 genannten Emittenten und Garantie-

geber gilt Satz 1 mit der Maf3gabe, dass eine Kombination

der genannten Vermdogensgegenstinde und Anrechnungs-

betrige 35% des Wertes des Immobilien-Sondervermogens

nicht tibersteigen darf. Die jeweiligen Einzelobergrenzen

bleiben unberiihrt.

. Die Gesellschaft darf in solche Schuldverschreibungen

und Geldmarktinstrumente, die vom Bund, einem Land,
der Europiischen Union, einem Mitgliedstaat der Euro-
paischen Union oder seinen Gebietskorperschaften, einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europii-
schen Wirtschaftsraum, einem Drittstaat oder von einer
internationalen Organisation, der mindestens ein Mit-
gliedstaat der Europiischen Union angehort, ausgegeben
oder garantiert worden sind, jeweils bis zu 35% des Wertes
des Immobilien-Sondervermd&gens anlegen. In Pfand-
briefen und Kommunalschuldverschreibungen sowie
Schuldverschreibungen, die von Kreditinstituten mit Sitz
in einem Mitgliedstaat der Europiischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europiischen Wirtschaftsraum ausgegeben worden sind,
darf die Gesellschaft jeweils bis zu 25% des Wertes des Im-
mobilien-Sondervermdgens anlegen, wenn die Kreditinsti-
tute auf Grund gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der
Inhaber dieser Schuldverschreibungen einer besonderen
offentlichen Aufsicht unterliegen und die mit der Aus-
gabe der Schuldverschreibungen aufgenommenen Mittel
nach den gesetzlichen 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 Emittenten vorrangig fiir die fillig werdenden
Riickzahlungen und die Zahlung der Zinsen bestimmct
sind.

. Die Gesellschaft darf in Anteilen an Investmentvermogen

nach Mafigabe des Absatzes 2 Buchstabe d) anlegen, wenn
im Hinblick auf solche Anteile folgende Voraussetzungen
erfiillt sind:



(a) Der OGAW, der AIF oder der Verwalter des AIF, an
dem die Anteile erworben werden, unterliegt in seinem
Sitzstaat der Aufsicht tiber Vermogen zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage. Der Geschiftszweck des
jeweiligen Investmentvermdgens ist auf die Kapital-
anlage gemifs einer festgelegten Anlagestrategie im
Rahmen einer kollektiven Vermogensverwaltung
mittels der bei ihm eingelegten Mittel beschrinkt; eine
operative Titigkeit ist ausgeschlossen.

(b) Die Anleger kénnen grundsitzlich jederzeit das Recht
zur Riickgabe ihrer Anteile ausiiben.

(c) Das jeweilige Investmentvermdgen wird unmittelbar
oder mittelbar nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung angelegt.

(d) Die Vermogensanlage der jeweiligen Investmentver-
mogen erfolgt zu mindestens 90% in die folgenden
Vermogensgegenstinde:
aa) Wertpapiere im Sinne des § 193 KAGB,
bb) Geldmarktinstrumente,
cc) Bankguthaben.

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

(f) Ein Kredit darf nur kurzfristig und nur bis zur Hohe
von 10% des Wertes des jeweiligen Investmentvermo-
gens aufgenommen werden.

. Die Grenze in Absatz 6 Satz 1 darf fir Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente desselben Emittenten nach Maf3-
gabe von § 208 KAGB tberschritten werden, sofern die
Besonderen Anlagebedingungen dies unter Angabe der
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ausreichender Sicherheiten gemif3 § 200 Absatz 2 KAGB
ein jederzeit kiindbares Wertpapier-Darlehen gewihren.
Der Kurswert der zu Gibertragenden Wertpapiere darf
zusammen mit dem Kurswert der fiir Rechnung des
Immobilien-Sondervermégens demselben Wertpapier-
Darlehensnehmer einschlieflich konzernangehoriger
Unternehmen im Sinne des § 290 HGB bereits als Wertpa-
pier-Darlehen tibertragenen Wertpapiere 10% des Wertes
des Immobilien-Sondervermdgens nicht tibersteigen.

. Wird die Sicherheit fiir die tibertragenen Wertpapiere

vom Wertpapier-Darlehensnehmer in Guthaben erbracht,

muss das Guthaben auf Sperrkonten gemifd § 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 Vermogensgegenstinde anzulegen:

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

b) in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstcruktur
entsprechend den von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) auf Grundlage
von § 4 Absatz 2 KAGB erlassenen Richtlinien oder

c) im Wege eines umgekehrten Pensionsgeschiftes mit
einem Kreditinstitut, das die jederzeitige Riickforde-
rung des aufgelaufenen Guthabens gewihrleistet.

Emittenten vorsehen. In diesen Fillen miissen die fiir Die Ertrige aus der Anlage der Sicherheiten stehen dem Im-

Rechnung des Immobilien-Sondervermégens gehaltenen mobilien-Sondervermogen zu.
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente aus mindestens

sechs verschiedenen Emissionen stammen, wobei nicht 3. Die Gesellschaft kann sich auch eines von einer Wertpa-

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-Sondervermégens entspriche, tig-
lich fiir die Riicknahme von Anteilen verfiigbar zu halten.

§ 7 Wertpapier-Darlehen

1. Sofern die Besonderen Anlagebedingungen nichts anderes
vorsehen, darf die Gesellschaft fiir Rechnung des Immo-
bilien-Sondervermd&gens einem Wertpapier-Darlehensneh-
mer gegen ein marktgerechtes Entgelt nach Ubertragung

piersammelbank oder von einem anderen in den Besonde-
ren Anlagebedingungen genannten Unternehmen, dessen
Unternehmensgegenstand die Abwicklung von grenziiber-
schreitenden Effektengeschiften fiir andere ist, organisier-
ten Systems zur Vermittlung und Abwicklung der Wertpa-
pier-Darlehen bedienen, welches von den Anforderungen
der §§ 200 und 201 KAGB abweicht, wenn durch die
Bedingungen dieses Systems die Wahrung der Interessen
der Anleger gewihrleistet ist und von dem jederzeitigen
Kindigungsrecht nach Absatz 1 nicht abgewichen wird.
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§ 8 Wertpapier-Pensionsgeschifte

1.

Sofern die Besonderen Anlagebedingungen nichts anderes
vorsehen, darf die Gesellschaft fiir Rechnung des Im-
mobilien-Sondervermogens jederzeit kiindbare Wert-
papier-Pensionsgeschifte im Sinne von § 340b Absatz 2
Handelsgesetzbuch gegen Entgelt mit Kreditinstituten
oder Finanzdienstleistungsinstituten auf der Grundlage
standardisierter Rahmenvertriage abschlief3en.

. Die Wertpapier-Pensionsgeschifte miissen Wertpapiere

zum Gegenstand haben, die nach den Anlagebedingungen
fiir das Immobilien-Sondervermogen 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 nied-
rigeren Prozentsatz vorsehen, darf die Gesellschaft fiir
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger Kredite bis zur
Hohe von 30% der Verkehrswerte der im Immobilien-Son-
dervermogen befindlichen Immobilien aufnehmen und
halten, wenn die Grenze nach § 260 Absatz 3 Nummer 3
KAGB nicht tiberschritten wird. Dariiber hinaus darf die
Gesellschaft fur gemeinschaftliche Rechnung der Anleger
kurzfristige Kredite bis zur Hohe von 10% des Wertes des
Immobilien-Sondervermogens aufnehmen. Hierbei sind
Betrige, die die Gesellschaft als Pensionsgeber im Rahmen
eines Pensionsgeschiftes erhalten hat, anzurechnen. Eine
Kreditaufnahme darf nur erfolgen, wenn die Bedingungen
marktiiblich sind und die Verwahrstelle der Kreditaufnah-
me zustimmt.

. Die Gesellschaft darf zum Immobilien-Sondervermégen

gehorende Vermogensgegenstinde nach § 231 Absatz 1
KAGB belasten sowie Forderungen aus Rechtsverhilt-
nissen, die sich auf Vermogensgegenstinde nach § 231
Absatz 1 KAGB beziehen, abtreten und belasten (Belas-
tungen), wenn dies mit einer ordnungsgeméfien Wirt-
schaftsfiihrung vereinbar ist und die Verwahrstelle den
Belastungen zustimmt, weil sie die dafiir vorgesehenen
Bedingungen fir marktiiblich erachtet. Sie darf auch mit
dem Erwerb von Vermogensgegenstinden nach § 231 Ab-
satz 1 KAGB im Zusammenhang stehende Belastungen
tibernehmen. Soweit die Besonderen Anlagebedingungen
keinen niedrigeren Prozentsatz vorsehen, diirfen die
jeweiligen Belastungen insgesamt 30% des Verkehrswer-
tes aller im Immobilien-Sondervermogen befindlichen

Immobilien nicht tiberschreiten. Erbbauzinsen bleiben
unberticksichtigt.

§ 10 Verschmelzung
1. Die Gesellschaft darf nach Mafigabe der §§ 181 bis 191

KAGB

a) simtliche Vermdgensgegenstinde und Verbindlichkei-
ten dieses Immobilien-Sondervermdgens auf ein ande-
res bestehendes oder ein neues, dadurch gegriindetes
inlindisches Immobilien-Sondervermdgen tibertragen;

b) simtliche Vermogensgegenstinde und Verbindlich-
keiten eines anderen inlindischen Immobilien-Son-
dervermogens in dieses Immobilien-Sondervermégen
aufnehmen.

. Die Verschmelzung bedarf der Genehmigung der Bundes-

anstalt.

. Bei einer Verschmelzung hat die Gesellschaft nach der

Wahl des Anlegers entweder

a) die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile an einem
anderen Immobilien-Sondervermd&gen, 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 Anteile
1. Die in einer Sammelurkunde zu verbriefenden Anteil-

scheine lauten auf den Inhaber.

2. Die Anteile konnen verschiedene Ausgestaltungsmerk-

male, insbesondere hinsichtlich der Ertragsverwendung,
des Ausgabeaufschlages, des Riicknahmeabschlages, der
Wihrung des Anteilwertes, der Verwaltungsvergiitung,
der Mindestanlagesumme oder einer Kombination dieser
Merkmale (Anteilklassen) haben. Die Einzelheiten sind in
den Besonderen Anlagebedingungen festgelegt.

. Die Anteile sind iibertragbar, soweit die Besonderen An-

lagebedingungen nichts anderes regeln. Mit der Uber-
tragung eines Anteils gehen die in ihm verbrieften Rechte
tiiber. Der Gesellschaft gegentiber gilt in jedem Falle der
Inhaber des Anteils als der Berechtigte.

. Die Rechte der Anleger bzw. die Rechte der Anleger einer

Anteilklasse werden in einer Sammelurkunde verbrieft. Sie



trigt mindestens die handschriftlichen oder vervielfiltig-
ten Unterschriften der Gesellschaft und der Verwahrstelle.
Der Anspruch auf Einzelverbriefung ist ausgeschlossen.

§ 12 Ausgabe und Riicknahme von Anteilen,

Riicknahmeaussetzung

1. Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsitzlich
nicht beschrinkt. Soweit die Besonderen Anlagebedin-
gungen nichts anderes vorsehen, erfolgt die Anteilausgabe
borsentiglich; das Nihere regelt der Verkaufsprospekt.
Die Gesellschaft behilt sich vor, die Ausgabe von Anteilen
voriibergehend oder vollstindig einzustellen.

2. Die Anteile konnen bei der Gesellschaft, der Verwahrstelle
oder durch Ver-mittlung Dritter erworben werden. Die
Besonderen Anlagebedingungen kénnen vorsehen, dass
Anteile nur von bestimmten Anlegern erworben oder ge-
halten werden diirfen.

3. Anteilriickgaben sind erst nach Ablauf einer Mindesthal-
tefrist von 24 Monaten und unter Einhaltung einer Riick-
gabefrist von 12 Monaten durch eine unwiderrufliche
Riickgabeerklirung gegeniiber der depotfiithrenden Stelle
moglich. Der Anleger hat seiner depotfithrenden Stelle
fiir mindestens 24 durchgehende Monate unmittelbar vor
dem verlangten Riicknahmetermin einen Anteilbestand
nachzuweisen, der mindestens seinem Riicknahmever-
langen 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 Immobi-
lien-Sondervermdgens zuriickzunehmen. Riicknahmestel-
le ist die Verwahrstelle.

5. Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbehalten, die Riick-
nahme der Anteile aus-zusetzen, wenn aufSergewchnliche
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

72

ordnungsgemiflen laufenden Bewirtschaftung nicht
ausreichen oder nicht sogleich zur Verfigung stehen. Zur
Beschaffung der fur die Riicknahme der Anteile notwen-
digen Mittel hat die Gesellschaft Vermogensgegenstinde
des Immobilien-Sondervermdgens zu angemessenen
Bedingungen zu veriuflern. Reichen die liquiden Mittel
gemifd § 253 Absatz 1 KAGB 12 Monate nach der Aus-
setzung der Riicknahme gemdafd Satz 1 nicht aus, so hat
die Gesellschaft die Riicknahme weiterhin zu verweigern
und durch Verduflerung von Vermdgensgegenstinden des
Immobilien-Sondervermogens weitere liquide Mittel zu
beschaffen. Der VeriuSerungserlés kann abweichend von
§ 260 Absatz 1 Satz 1 KAGB den dort genannten Wert
um bis zu 10% unterschreiten. Reichen die liquiden Mittel
gemif} § 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 Veriuflerung von Vermdgens-
gegenstinden des Immobilien-Sondervermdgens weitere
liquide Mittel zu beschaffen. Der Veriuflerungserlos kann
abweichend von § 260 Absatz 1 Satz 1 KAGB den dort
genannten Wert um bis zu 20% unterschreiten. 36 Monate
nach der Aussetzung der Riicknahme gemif Satz 1 kann
jeder Anleger verlangen, dass ihm gegen Riickgabe des
Anteils sein Anteil am Immobilien-Sondervermogen 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 Ge-
sellschaft, das Immobilien-Sondervermogen zu verwalten;
dies gilt auch, wenn die Gesellschaft zum dritten Mal
binnen finf Jahren die Riicknahme von Anteilen aussetzt.
Ein erneuter Fristlauf nach den Sitzen 1 bis 7 kommt
nicht in Betracht, wenn die Gesellschaft die Anteilriick-
nahme binnen drei Monaten erneut aussetzt.

. Die Gesellschaft hat die Anleger durch eine Bekanntma-

chung im Bundesanzeiger und dartiber hinaus in einer
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung
oder in den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten elek-
tronischen Informationsmedien iiber die Aussetzung ge-
maild Absatz 5 und Absatz 6 und die Wiederaufnahme der
Riicknahme der Anteile zu unterrichten. Die Anleger sind
iiber die Aussetzung und Wiederaufnahme der Riicknah-
me der Anteile unverziiglich nach der Bekanntmachung
im Bundesanzeiger mittels eines dauerhaften Datentri-
gers zu unterrichten. Bei der Wiederaufnahme der Riick-
nahme von Anteilen sind die neuen Ausgabe- und Riick-
nahmepreise im Bundesanzeiger und in einer hinreichend
verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den
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im Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Infor-
mationsmedien zu verdffentlichen.

8. Die Anleger konnen durch Mehrheitsbeschluss gemifd §
259 Absatz 2 KAGB in die Verduflerung bestimmter Im-
mobilien einwilligen, auch wenn diese Veriduflerung nicht
zu angemessenen Bedingungen erfolgt. Die Einwilligung
ist unwiderruflich; sie verpflichtet die Gesellschaft nicht
zur Veriduflerung. Die Abstimmung soll ohne Versamm-
lung der Anleger durchgefiihrt werden, wenn nicht aufler-
gewohnliche Umstinde eine Versammlung zum Zweck der
Information der Anleger erforderlich machen. An der Ab-
stimmung nimmt jeder Anleger nach Maf3gabe des rech-
nerischen Anteils seiner Beteiligung am Fondsvermoégen
teil. Die Anleger entscheiden mit der einfachen Mehrheit
der an der Abstimmung 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 Ein-
berufung der Anlegerversammlung sowie der Beschluss
der Anleger sind im Bundesanzeiger und dariiber hinaus
in den im Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen
Informationsmedien bekannt zu machen. Eine einberufe-
ne Anlegerversammlung bleibt von der Wiederaufnahme
der Anteilriicknahme unberiihrt.

§ 13 Ausgabe- und Riicknahmepreis

1. Zur Errechnung des Ausgabe- und Riicknahmepreises der
Anteile werden die Verkehrswerte der zum Immobilien-
Sondervermdégen gehorenden Vermogensgegenstinde
abziiglich der aufgenommenen Kredite und sonstigen Ver-
bindlichkeiten und Riickstellungen (Nettoinventarwert)
ermittelt und durch die Zahl der umlaufenden Anteile
geteilt (Anteilwert). Werden gemifd § 11 Absatz 2 unter-
schiedliche Anteilklassen fiir das Immobilien-Sonder-
vermogen eingefihrt, ist der Anteilwert sowie der Ausga-
be- und Riicknahmepreis fiir jede Anteilklasse gesondert
zu ermitteln. Die Bewertung der Vermogensgegenstinde
erfolgt gemifs den Grundsitzen fiir die Kurs- und Preis-
feststellung, die im KAGB und der Kapitalanlage-Rech-
nungslegungs- und -Bewertungsverordnung (KARBV)
genannt sind.

2. Bei Festsetzung des Ausgabepreises kann dem Anteilwert
zur Abgeltung der Ausgabekosten ein Ausgabeaufschlag
hinzugerechnet werden. Aufier dem Aus~gabeaufschlag
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.

3. Der Riicknahmepreis ist der vorbehaltlich eines Riick-
nahmeabschlages nach Absatz 1 ermittelte Anteilwert.
Soweit in den Besonderen Anlagebedingungen ein Riick-
nahmeabschlag 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 spitestens der auf den Ablauf der Haltefrist und der
Kindigungsfrist folgende Wertermittlungstag.

5. Die Ausgabe- und Riicknahmepreise werden borsentiglich
ermittelt. Soweit in den Besonderen Anlagebedingungen
nichts Weiteres bestimmt ist, konnen die Gesellschaft und
die Verwahrstelle an gesetzlichen Feiertagen, die Borsenta-
ge 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 Auf-
wendungen und die der Gesellschaft, der Verwahrstelle und
Dritten zustehenden Vergiitungen, die dem Immobilien-
Sondervermdgen belastet werden konnen, genannt. Fiir
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 Geschiftsjahres
des Immobilien-Sondervermégens macht die Gesellschaft
einen Jahresbericht einschliefllich Ertrags- und Aufwands-
rechnung gemif} §§ 101, 247 KAGB bekannt.

2. Spitestens zwei Monate nach der Mitte des Geschiftsjah-
res macht die Gesellschaft einen Halbjahresbericht gemif3
§ 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-Sondervermdgen wihrend des Geschifts-
jahres auf ein anderes inlindisches Immobilien-Sonder-
vermogen verschmolzen, so hat die Gesellschaft auf den



Ubertragungsstichtag einen Zwischenbericht zu erstellen,
der den Anforderungen an einen Jahresbericht gemif3 Ab-
satz 1 entspricht.

4. Wird das Immobilien-Sondervermdgen 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
gemif Absatz 1 entspricht.

5. 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-Sondervermégens

1. Die Gesellschaft kann die Verwaltung des Immobilien-
Sondervermoégens mit einer Frist von mindestens sechs
Monaten durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger
und dariiber hinaus im Jahresbericht oder Halbjahres-
bericht kiindigen. Die Anleger sind tiber eine nach Satz 1
bekannt gemachte Kiindigung mittels eines dauerhaften
Datentrigers unverziiglich zu unterrichten. Nach Erkli-
rung der Kiindigung und bis zu ihrem Wirksamwerden
durfen keine Anteile mehr ausgegeben oder zuriickge-
nommen werden. Die Gesellschaft ist nach Erklirung der
Kiindigung und bis zu ihrem Wirksamwerden berechtigt
und verpflichtet, simtliche Immobilien des Immobilien-
Sondervermogens in Abstimmung mit der Verwahrstelle
zu angemessenen Bedingungen oder mit Einwilligung
der Anleger gemifs § 12 Absatz 8 zu verduflern. Sofern
die VerduBerungserlose nicht zur Sicherstellung einer
ordnungsgemifien laufenden Bewirtschaftung benotigt
werden und soweit nicht Gewihrleistungszusagen aus den
Veriuflerungsgeschiften oder zu erwartende Auseinander-
setzungskosten den Einbehalt im Immobilien-Sonderver-
mogen erforderlich machen, ist den Anlegern in Abstim-
mung mit der Verwahrstelle halbjihrlich ein Abschlag
auszuzahlen.

2. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Verwaltung des Im-
mobilien-Sondervermogens auf Verlangen der Bundes-
anstalt zu kindigen, wenn das Immobilien-Sondervermo-
gen nach Ablauf von vier Jahren seit seiner Bildung ein
Volumen von 150 Millionen Euro unterschreitet.

3.
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Mit dem Wirksamwerden der Kiindigung erlischt das
Recht der Gesellschaft, das Immobilien-Sondervermdégen
zu verwalten. Mit dem Verlust des Verwaltungsrechts geht
das Immobilien-Sondervermogen auf die Verwahrstelle
iiber, die es abzuwickeln und den Liquidationserlés an die
Anleger zu verteilen hat. Fiir die Zeit der Abwicklung hat
die Verwahrstelle einen Anspruch auf Vergiitung ihrer Ab-
wicklungstitigkeit sowie auf Ersatz ihrer Aufwendungen,
die fur die Abwicklung erforderlich sind.

4. Die Gesellschaft hat auf den Tag, an dem ihr Verwal-

tungsrecht nach Maflgabe des § 99 KAGB erlischt, einen
Auflosungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht nach § 15 Absatz 1 entspricht.

§ 17 Wechsel der AlIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und
der Verwahrstelle

1.

Die Gesellschaft kann das Immobilien-Sondervermégen
auf eine andere AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft tiber-
tragen. Die Ubertragung bedarf der vorherigen Genehmi-
gung durch die Bundesanstalt.

. Die genehmigte Ubertragung wird im Bundesanzeiger

und dariiber hinaus im Jahresbericht oder Halbjahres-
bericht bekannt gemacht. Die Anleger sind tiber eine
nach Satz 1 bekannt gemachte Ubertragung unverziiglich
mittels eines dauerhaften Datentrdgers zu unterrichten.
Die Ubertragung wird frithestens drei Monate nach ihrer
Bekanntmachung im Bundesanzeiger wirksam.

. Die Gesellschaft kann die Verwahrstelle fiir das Immobi-

lien-Sondervermoégen wechseln. Der Wechsel bedarf der
Genehmigung der Bundesanstalt.

§18 Anderungen der Anlagebedingungen

1.

Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen indern,
wenn diese nach der Anderung mit den bisherigen Anlage-
grundsitzen vereinbar sind. Sind die Anderungen der An-
lagebedingungen nicht mit den bisherigen Anlagegrund-
sitzen vereinbar, kann die Gesellschaft diese indern, wenn
sie die Anteile des Anlegers kostenlos in Anteile an einem
Immobilien-Sondervermdgen umtauscht, das mit den bis-
herigen Anlagegrundsitzen vereinbar ist, und das von ihr
oder von einem Unternehmen, das demselben Konzern

im Sinne des § 290 des Handelsgesetzbuchs angehort, ver-
waltet wird.
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2. Anderungen der Anlagebedingungen, einschlieflich des
Anhanges zu den Besonderen Anlagebedingungen be-
durfen der vorherigen Genehmigung durch die Bundesan-
stalt. Soweit die Anderungen nach Satz 1 Anlagegrundsit-
ze des Immobilien-Sondervermégens betreften, bedirfen
sie der vorherigen Zustimmung des Aufsichtsrates der
Gesellschaft.

3. Simtliche 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 Veroffentlichung
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 Ande-
rungen der Anlagebedingungen und ihrer Hintergriinde
sowie eine Information iiber ihre Rechte nach § 163 Ab-
satz 3 KAGB in einer verstindlichen Art und Weise mittels
eines dauerhaften Datentrigers gemifd § 163 Absatz 4
KAGB zu iibermitteln.

4. 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-Sondervermdgens jedoch nicht vor Ablauf
von drei Monaten nach der entsprechenden Bekanntma-
chung.

§ 19 Erfillungsort, Gerichtsstand
Erfiillungsort ist der Sitz der Gesellschaft.



Besondere Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhiltnisses zwischen
den Anlegern und

der Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Heusenstamm,
(,Gesellschaft®)

fiir das von der Gesellschaft verwaltete
Immobilien-Sondervermoégen

Swiss Life REF (DE) European Living,
(,Jmmobilien-Sondervermogen®)

die nur in Verbindung mit den fiir das Immobilien-Sondervermdgen von der Gesell-
schaft aufgestellten Allgemeinen Anlagebedingungen gelten.
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Anlagegrundsitze und Anlagegrenzen

§ 1 Immobilien

1. Die Gesellschaft darf fiir das Immobilien-Sondervermo-
gen folgende Immobilien im gesetzlich zulidssigen Rah-
men (§ 231 Absatz 1 KAGB) erwerben:

a) Mietwohngrundstiicke, Geschiftsgrundstiicke und
gemischt genutzte Grund-stiicke;

b) Grundstiicke im Zustand der Bebauung bis zu 20%
des Wertes des Immobilien-Sondervermdogens;

c) unbebaute Grundstiicke, die fiir eine alsbaldige eigene
Bebauung nach Mafigabe des Buchstaben a) bestimmt
und geeignet sind, bis zu 20% des Wertes des Immobi-
lien-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-Sondervermo-
gens;

f) Niebrauchrechte an Grundstiicken nach Maf3gabe
des Buchstaben a), die der Erfiillung 6ffentlicher Auf-
gaben dienen, bis zu 10% des Wertes des Immobilien-
Sondervermogens.

2. Die Gesellschaft darf Vermdgensgegenstinde im Sinne
von Absatz 1 auflerhalb eines Vertragsstaates des Abkom-
mens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum erwerben,
wenn die gesetzlichen Voraussetzungen des § 233 Absatz
1 KAGB erfiillt sind. In einem Anhang, der Bestandteil
dieser Besonderen Anlagebedingungen ist, sind der be-
treffende Staat und der Anteil am Wert des Immobilien-
Sondervermdgens, der in diesem Staat hochstens angelegt
werden darf, angegeben.

3. Bei der Berechnung des Wertes des Immobilien-Sonder-
vermogens fiir die gesetzlichen und vertraglichen Anlage-
grenzen gemdifd Absatz 1 Buchstaben b), ¢) e) und f) sind
die aufgenommenen Darlehen nicht abzuziehen.

4. Die Gesellschaft investiert fortlaufend mehr als 50 % des
Wertes des Immobilien-Sondervermégens in Immobilien

und Immobilien-Gesellschaften, die in Europa belegen
sind. Bei der Ermittlung des Umfangs des in Immobilien
und Immobilien-Gesellschaften angelegten Vermogens
werden die Kredite entsprechend dem Anteil der Im-
mobilien und Immobilien-Gesellschaften am Wert aller
Vermogensgegenstinde abgezogen.

. Die Gesellschaft ist berechtigt, auch Gegenstinde im Sin-

ne des § 231 Absatz 3 KAGB zu erwerben, die zur Bewirt-
schaftung der Vermogensgegenstinde des Immobilien-
Sondervermdgens erforderlich sind.

§ 2 Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
1. Die Gesellschaft darf im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§§

234 bis 242 KAGB) Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften erwerben, deren Unternehmensgegenstand im
Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung auf Titigkeiten
beschrinkt ist, welche die Gesellschaft fiir das Immobi-
lien-Sondervermdgen ausiiben darf. Die Immobilien-Ge-
sellschaft darf nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Sat-
zung nur Vermogensgegenstinde im Sinne von § 1, mit
Ausnahme von Nief8brauchrechten nach Mafigabe von § 1
Absatz 1 Buchstabe f) sowie die zur Bewirtschaftung der
Vermogensgegenstinde erforderlichen Gegenstinde oder
Beteiligungen an anderen Immobilien-Gesellschaften er-
werben. Die Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
sind bei den Anlagebeschrinkungen nach § 1 und bei der
Berechnung der dabei geltenden gesetzlichen Grenzen zu
berticksichtigen.

. Soweit einer Immobilien-Gesellschaft ein Darlehen gemif3

§ 4 Absatz 4 Satz 3 der Allgemeinen Anlagebedingungen
gewihrt wird, hat die Gesellschaft sicherzustellen, 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-
dervermdogens einer Immobilien-Gesellschaft ins-
gesamt gewihrten Darlehen 50% des Wertes der von
der Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Immobilien
nicht tibersteigt,



e) die Summe der ftur Rechnung des Immobilien-
Sondervermogens den Immobilien-Gesellschaften
insgesamt gewihrten Darlehen 25% des Wertes des
Immobilien-Sondervermogens nicht tbersteigt. 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 Erbbaurechte be-
stellt wurden, 10% des Wertes des Immobilien-Sonderver-
mogens nicht tibersteigt. Bei der Berechnung des Wertes
des Immobilien-Sondervermdgens sind die aufgenomme-
nen Darlehen nicht abzuziehen.

2. Diese Belastungen diirfen nur erfolgen, wenn unvorher-
sehbare Umstinde die urspriinglich vorgesehene Nutzung
des Grundstiickes verhindern oder wenn dadurch wirt-
schaftliche Nachrteile fiir das Immobilien-Sondervermo-
gen vermieden werden, oder wenn dadurch eine wirt-
schaftlich sinnvolle Verwertung ermdoglicht wird.

§ 4 Héchstliquiditit

1. Bis zu 49% des Wertes des Immobilien-Sondervermdogens
durfen in Anlagen gemif3 § 6 Absatz 2 der Allgemeinen
Anlagebedingungen gehalten werden (Hochstliquiditit).
Bei der Berechnung dieser Grenze sind folgende gebunde-
ne Mittel abzuziehen:

+ die zur Sicherstellung einer ordnungsgemifien laufen-
den Bewirt-schaftung bendtigten Mittel;

» die fiir die ndchste 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 fur be-
stimmte Baumafinahmen erforderlich werden, sowie
aus Bauvertrigen erforderlichen Mittel, sofern die
Verbindlichkeiten in den folgenden zwei Jahren fillig
werden.
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Beim Abzug der gebundenen Mittel von der Hochstliquiditit
sind die in § 1 Absatz 4 genannten steuerlichen Anlagebe-
schrinkungen zu beachten.

2. Die Vermogensgegenstinde des Immobilien-Sonderver-
mogens gemifl Absatz 1 kénnen auch auf Fremdwihrung
lauten.

§ 5 Wihrungsrisiko

Die fiir Rechnung des Immobilien-Sondervermdgens ge-
haltenen Vermogensgegenstinde diirfen nur insoweit einem
Wihrungsrisiko unterliegen, als der Wert der einem solchen
Risiko unterliegenden Vermogensgegenstinde 30% des Wer-
tes des Immobilien-Sondervermdgens nicht iibersteigt.

§ 6 Wertpapiere 6ffentlicher Emittenten
Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente folgender Emittenten

* 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
- Thiringen

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-Sondervermogens zu Absicherungszwecken
Derivate einsetzen. Hierbei wird sie den einfachen Ansatz
nutzen. Nihere Erlduterungen hierzu enthilt der Ver-

kaufsprospekt.
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2. Da die Gesellschaft nur den einfachen Ansatz nutzt, darf
sie regelmiflig nur Grundformen von Derivaten und
Finanzinstrumenten mit derivativer Komponente oder
Kombinationen aus diesen Derivaten, Finanzinstrumen-
ten mit derivativer Komponente sowie aus Vermogens-
gegenstinden, die gemifd § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis
f) der Allgemeinen Anlagebedingungen und von Immo-
bilien, die gemifd § 1 Absatz 1 erworben werden diirfen,
sowie auf Zinssitze, Wechselkurse oder Wihrungen im
Immobilien-Sondervermogen einsetzen. Komplexe Deri-
vate auf die vorgenannten Verméogensgegenstinde diirfen
nur zu einem vernachlissigbaren Anteil eingesetzt werden.
Total Return Swaps diirfen nicht abgeschlossen werden.

Grundformen von Derivaten sind:

a) Terminkontrakte auf Vermogensgegenstinde gemifd § 6
Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der Allgemeinen Anlage-
bedingungen sowie auf Immobilien gemif3 § 1 Absatz 1,
Zinssitze, Wechselkurse oder Wahrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf Vermogensgegenstin-
de gemifd § 6 Absatz 2 Buchstaben b) bis f) der Allgemei-
nen Anlagebedingungen sowie auf Immobilien gemifd
§ 1 Absatz 1, Zinssitze, Wechselkurse oder Wihrungen
und auf Terminkontrakte nach Buchstabe a), wenn sie die
folgenden Eigenschaften aufweisen:

aa) eine Ausiibung ist entweder wihrend der gesamten
Laufzeit oder zum Ende der Laufzeit moglich und

bb) der Optionswert hingt zum Ausiibungszeitpunkt
linear von der positiven oder negativen Differenz
zwischen Basispreis und Marktpreis des Basiswerts ab
und wird null, wenn die Differenz das andere Vorzei-
chen hat;

) Zinsswaps, Wihrungsswaps oder Zins-Wihrungsswaps;

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

e) Credit Default Swaps auf Vermogensgegenstinde gemifs § 6
Absatz 2 Buchstaben b) bis ) der Allgemeinen Anlagebedin-
gungen sowie auf Immobilien gemif3 § 1 Absatz 1, sofern
sie ausschliellich und nachvollziehbar der Absicherung des
Kreditrisikos von genau zuordenbaren Vermdgensgegen-
stinden des Immobilien-Sondervermogens dienen.

3. Terminkontrakte, Optionen oder Optionsscheine auf In-
vestmentanteile gemif § 6 Absatz 2 Buchstabe d) der All-
gemeinen Anlagebedingungen diirfen nicht abgeschlossen
werden. Unter keinen Umstinden darf die Gesellschaft bei
den Geschiften gemifl Absatz 1 Buchstaben a) bis e) von
den in den Anlagebedingungen oder in dem Verkaufspros-
pekt genannten Anlagegrundsitzen und -grenzen abwei-
chen.

4. Bei der Ermittlung der Marktrisikogrenze fiir 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-Sondervermogens fiir
das Marktrisiko darf zu keinem Zeitpunkt den Wert des
Immobilien-Sonderverméogens tibersteigen.

5. Die Gesellschaft wird die in Absatz 1 genannten Derivate
ausschlief8lich zum Zwecke der Absicherung einsetzen.

§ 8 Wertpapier-Darlehen und Wertpapier-Pensionsgeschiifte
Wertpapier-Darlehen oder Wertpapier-Pensionsgeschifte
gemifl den §§ 7 und 8 der Allgemeinen Anlagebedingungen
werden nicht abgeschlossen.

Anteilklassen

§ 9 Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; ver-
schiedene Anteilklassen gemif3 § 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 Anteilwer-
tes. Es steht der Gesellschaft frei, jeweils einen niedrigeren
Ausgabeaufschlag zu berechnen.

2. Ein Riicknahmeabschlag wird nicht erhoben.

§ 11 Ausgabe und Riicknahme von Anteilen
Anleger kénnen grundsitzlich tiglich das Recht zur Riick-
gabe ihrer Anteile ausiiben, vorbehaltlich der Einhaltung



etwaiger Mindesthalte- und Riickgabefristen sowie Riick-

nahmeaussetzungen gemif3 § 12 der Allgemeinen Anlage-
bedingungen. Die Ausgabe von Anteilen erfolgt ebenfalls

borsentiglich.

§ 12 Kosten
I. Vergiitungen, Aufwendungen und Transaktionskosten

1. Vergiitungen, die an die Gesellschaft zu zahlen sind

a) Verwaltungsvergiitung
Die Gesellschaft erhilt fiir die Verwaltung des Im-
mobilien-Sondervermdgens eine jihrliche Vergiitung
in Hohe von bis zu 1,50% des durchschnittlichen
Nettoinventarwertes des Immobilien-Sondervermo-
gens in der Abrechnungsperiode, der aus den Werten
am Ende eines jeden Monats errechnet wird. Sie ist
berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse zu
erheben.

b) Vergiitung bei Erwerb, Umbau oder Verduflerung von
Immobilien
Werden fiir das Immobilien-Sondervermégen Immo-
bilien erworben, umgebaut oder veriduflert, kann die
Gesellschaft jeweils eine einmalige Vergiitung bis zur
Hohe von 1,50% des Kaufpreises bzw. der Baukosten
beanspruchen. Bei von der Gesellschaft fiir das Im-
mobilien-Sondervermogen durchgefiihrten Projekt-
entwicklungen kann eine Vergiitung von bis zu 3,00%
der Baukosten erhoben werden.

2. Vergiitungen, die an Dritte zu zahlen sind
Die Gesellschaft zahlt

* fiir das Immobilien Asset-Management eine jihrliche Ver-
giitung in Héhe von bis zu 0,45%,

* fur die Fondsadministration eine jihrliche Vergiitung in
Hohe von bis zu 0,06%,

* zur Weiterleitung an die Vertriebsstellen eine jihrliche Be-
standsprovision in Héhe von bis zu 0,75%

des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des Immobi-
lien-Sondervermogens in der Abrechnungsperiode, der aus
den Werten am Ende eines jeden Monats errechnet wird. Die

Vergiitungen werden durch die Verwaltungsvergiitung gem.
Ziffer I. 1. a) abgedecke.
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3. Verwahrstellenvergiitung

Die monatliche Vergiitung fuir die Verwahrstelle betragt
1/12 von hochstens 0,0205% des durchschnittlichen Net-
toinventarwertes des Immobilien-Sondervermogens in der
Abrechnungsperiode, der aus den Werten am Ende eines
jeden Monats errechnet wird.

. Zulidssiger jihrlicher Hochstbetrag gem. Ziffern 1. 1. a)

und L. 3.

Der Betrag, der jahrlich aus dem Immobilien-Sonder-
vermogen nach den vorstehenden Ziffern I. 1.a) und L

3. als Vergiitung entnommen wird, kann insgesamt bis
zu 1,5205% des durchschnittlichen Nettoinventarwertes
des Immobilien-Sondervermdégens in der Abrechnungs-
periode, der aus den Werten am Ende eines jeden Monats
errechnet wird, betragen.

. Aufwendungen

Neben den vorgenannten Vergiitungen gehen die folgen-
den Aufwendungen zulasten des Immobilien-Sonderver-
maogens:

a) Kosten fiir die externe Bewertung;

b) bankibliche Depot- und Kontogebiihren, ggf. ein-
schlieBlich der bankiiblichen Kosten fuir die Ver-
wahrung auslindischer Vermogensgegenstinde im
Ausland;

c) bei der Verwaltung von Immobilien entstehende
Fremdkapital- und Bewirtschaftungskosten (Verwal-
tungs-, Vermietungs-, Instandhaltungs-, Betriebs-,
und Rechtsverfolgungskosten);

d) Kosten fiir Druck und Versand der fuir die Anleger
bestimmten gesetzlich vorgeschriebenen Verkaufs-
unterlagen (Jahres- und Halbjahresberichte, Verkaufs-
prospekt, wesentliche Anlegerinformationen);

e) Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halbjah-
resberichte, der Ausgabe- und Riicknahmepreise und
ggf. der Ausschiittungen oder Thesaurierungen und
des Auflosungsberichtes;

f) Kosten der Erstellung und Verwendung eines dauer-
haften Datentrigers, aufler im Fall der Informationen
iiber Verschmelzungen von Investmentvermégen und
aufler im Fall der Informationen iiber MafSnahmen
im Zusammenhang mit Anlagegrenzverletzungen
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h)

oder Berechnungsfehlern bei der Anteilwertermitt-
lung;

Kosten fur die Priifung des Immobilien-Sondervermo-
gens durch den Abschlusspriifer des Immobilien-Son-
dervermogens;

Kosten fiir die Bekanntmachung der Besteuerungs-
grundlagen und der Bescheinigung, dass die steuerli-
chen Angaben nach den Regeln des deutschen Steuer-
rechts ermittelt wurden;

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-Sondervermogens erhobenen Ansprii-
chen;

Gebiihren und Kosten, die von staatlichen Stellen in
Bezug auf das Immobilien-Sondervermégen erhoben
werden;

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

Kosten sowie jegliche Entgelte, die mit dem Erwerb
und/oder der Verwendung bzw. Nennung eines Ver-
gleichsmaf3stabes oder Finanzindizes anfallen kén-

nen;

Kosten fiir die Beauftragung von Stimmrechtsbevoll-
michtigten;

Kosten fiir die Analyse des Anlageerfolges des Immo-
bilien-Sondervermd&gens durch Dritte;

Steuern, die anfallen im Zusammenhang mit den

an die Gesellschaft, die Verwahrstelle und Dritte zu
zahlenden Vergiitungen, im Zusammenhang mit den
vorstehend genannten Aufwendungen und im Zusam-
menhang mit der Verwaltung und Verwahrung;

die im Falle des Uberganges von Immobilien des Im-
mobilien-Sondervermogens gem. § 100 Abs. 1 Nr. 1
KAGB auf die Verwahrstelle anfallende Grunderwerb-
steuer und sonstige Kosten (z.B. Gerichts- und Notar-
kosten).

6. Transaktionskosten

Neben den vorgenannten Vergiitungen und Aufwendun-
gen werden dem Immobilien-Sondervermégen die in
Zusammenhang mit dem Erwerb und der Verduflerung
von Vermodgensgegenstinden entstehenden Kosten be-
lastet. Die Aufwendungen im Zusammenhang mit dem
Erwerb, der Veriuflerung, der Bebauung und Belastung
von Immobilien einschliefilich in diesem Zusammenhang
anfallender Steuern werden dem Immobilien-Sonderver-
mogen unabhingig vom tatsichlichen Zustandekommen
des Geschiifts belastet.

. Regeln zur Berechnung von Vergiitungen und Kosten

Die Regelungen unter ZiffernI. 1. b), 1. 5. a) und I. 5.

b) gelten entsprechend fiir die von der Gesellschaft fiir
Rechnung des Immobilien-Sondervermogens unmittelbar
oder mittelbar gehaltenen Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften beziehungsweise die Immobilien dieser
Gesellschaften.

Fiir die Berechnung der Vergiitung der Gesellschaft ge-
mif Ziffer I. 1. b) gilt Folgendes: Im Falle des Erwerbs,
der Veriuflerung, des Umbaus, des Neubaus oder der
Projektentwicklung einer Immobilie durch eine Immobi-
lien-Gesellschaft ist der Kaufpreis bzw. sind die Baukosten
der Immobilie anzusetzen. Im Falle des Erwerbs oder

der Verduflerung einer Immobilien-Gesellschaft ist der
Verkehrswert der in der Immobilien-Gesellschaft enthal-
tenen 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 fir das Im-
mobilien-Sondervermogen gehaltenen, erworbenen oder
verduflerten Beteiligungsquote anzusetzen.

Fiir die Berechnung des Aufwendungsersatzes gemifd den
Ziffern I. 5. a) und L. 5. b) ist auf die Hohe der Beteiligung
des Immobilien-Sondervermdgens an der Immobilien-Ge-
sellschaft abzustellen. Abweichend hiervon gehen Aufwen-
dungen, die bei der Immobilien-Gesellschaft aufgrund
von besonderen Anforderungen des KAGB entstehen,
nicht anteilig, sondern in vollem Umfang zu Lasten des
oder der Immobilien-Sondervermégen, fiir deren Rech-
nung eine Beteiligung an der Gesellschaft gehalten wird
und die diesen Anforderungen unterliegen.



Il. Performance Fee

1. Definition der erfolgsabhingigen Vergiitung
Die Gesellschaft kann fiir die Verwaltung des Immobilien-
Sondervermdgens zusitzlich zu den Vergtitungen gem.
Ziffer L. 1. je ausgegebenen Anteil eine erfolgsabhingige
Vergiitung in Hohe von bis zu 25% des Betrages erhalten,
um den der Anteilwert am Ende einer Abrechnungsperio-
de den Hochststand des Anteilwertes am Ende der fiinf
vorangegangenen Abrechnungsperioden tbersteigt (,,High
Water Mark®), dies allerdings nur, soweit der Anteilwert
am Ende der Abrechnungsperiode dariiber hinaus den An-
teilwert am Anfang der Abrechnungsperiode um 3% tiber-
steigt (Hurdle Rate“) und jedoch insgesamt hochstens
bis zu 1 % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes
des Immobilien-Sondervermdgens in der Abrechnungs-
periode, der aus den Werten am Ende eines jeden Monats
errechnet wird. Existieren fiir das Immobilien-Sonderver-
mogen weniger als fiinf vorangegangene Abrechnungs-
perioden, so werden bei der Berechnung des Vergiitungs-
anspruchs alle vorangegangenen Abrechnungsperioden
berticksichtigt. In der ersten Abrechnungsperiode nach
Auflegung des Immobilien-Sondervermdogens tritt an die
Stelle der High Water Mark der Anteilwert zu Beginn der
ersten Abrechnungsperiode.

2. Definition der Abrechnungsperiode
Die Abrechnungsperiode beginnt am 1. April und endet
am 31. Mirz eines jeden Kalenderjahres. Die erste Abrech-
nungsperiode beginnt mit der Auflegung des Immobilien-
Sondervermdgens und endet erst am zweiten 31. Mirz,

der der Auflegung folgt.

3. Berechnung der Anteilwertentwicklung
Die Anteilwertentwicklung ist nach der BVI-Methode zu
berechnen. Dabei werden die Inventarwerte (Nettoinven-
tarwerte) zum Beginn und zum Ende eines Berechnungs-
zeitraums verglichen. Die wihrend des Berechnungs-
zeitraums erfolgten Ausschiittungen werden am Tag der
Ausschiittung stets als zum Inventarwert wieder angelegt
betrachret.

4. Riickstellung
Entsprechend dem Ergebnis einer tiglichen Berechnung
wird eine rechnerisch angefallene erfolgsabhingige Ver-
giitung im Immobilien-Sondervermégen je ausgegebenen
Anteil zuriickgestellt oder eine bereits gebuchte Riickstel-
lung entsprechend aufgelost. Aufgeloste Riickstellungen
fallen dem Immobilien-Sondervermdgen zu. Eine erfolgs-
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abhingige Vergiitung kann nur entnommen werden,
soweit entsprechende Riickstellungen gebildet wurden.

I1l. Erwerb von Investmentanteilen

Die Gesellschaft hat im Jahresbericht und im Halbjahresbe-
richt den Betrag der Ausgabeaufschlige und Riicknahmeab-
schlige offen zu legen, die dem Immobilien-Sondervermdgen
im Berichtszeitraum fiir den Erwerb und die Riicknahme
von Anteilen im Sinne des § 196 KAGB berechnet worden
sind. Beim Erwerb von Anteilen, die direkt oder indirekt von
der Gesellschaft selbst oder einer anderen Gesellschaft ver-
waltet werden, mit der die Gesellschaft durch eine wesent-
liche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden
ist, darf die Gesellschaft oder die andere Gesellschaft fiir
den Erwerb und die Riicknahme keine Ausgabeaufschlige
und Riicknahmeabschlige berechnen. Die Gesellschaft hat
im Jahresbericht und im Halbjahresbericht die Vergiitung
offen zu legen, die dem Immobilien-Sondervermégen von
der Gesellschaft selbst, von einer anderen (Kapital-) Verwal-
tungsgesellschaft oder einer anderen Gesellschaft, mit der
die Gesellschaft durch eine wesentliche unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung verbunden ist, als Verwaltungsver-
giitung fiir die im Immobilien-Sondervermdgen gehaltenen
Anteile berechnet wurde.

Ertragsverwendung und
Geschiftsjahr

§ 13 Ausschiittung

1. Die Gesellschaft schiittet grundsitzlich die wihrend des
Geschiftsjahres fiir Rechnung des Immobilien-Sonder-
vermogens angefallenen und nicht zur Kostendeckung
verwendeten ordentlichen Ertrige aus den Immobilien
und dem sonstigen Vermdgen - unter Berticksichtigung
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.
Die Gesellschaft ist nicht verpflichtet, die gesamten bis
zum Zeitpunkt einer Zwischenausschiittung angesammel-
ten ausschittbaren Ertrige nach Absatz 1 auszuschiitten.
Ein Vortrag ordentlicher Ertrige bis zum nichsten Aus-
schiittungstermin bzw. in spitere Geschiftsjahre gemif3
Absatz 5 ist zulissig.
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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 gemif8 Satz 1 mindestens 50%
der ordentlichen Ertrige des Immobilien-Sondervermo-
gens gemif$ Absatz 1 ausgeschiittet werden.

4. Veriuflerungsgewinne - unter Berticksichtigung des zuge-
horigen Ertragsausgleichs - und Eigengeldverzinsung fiir
Bauvorhaben, soweit sie sich in den Grenzen der ersparten
marktiiblichen Bauzinsen hilt, kénnen ebenfalls zur Aus-
schiittung herangezogen werden.

5. Ausschiittbare Ertrige gemifd den Absitzen 1 bis 4
kénnen zur Ausschiittung in spiteren Geschiftsjahren
insoweit vorgetragen werden, als die Summe der vorgetra-
genen Ertrige 15% des jeweiligen Wertes des Immobilien-
Sondervermoégens zum Ende des Geschiftsjahres nicht
tibersteigt. Ertrige aus Rumpfgeschiftsjahren kénnen
vollstindig vorgetragen werden.

6. Im Interesse der Substanzerhaltung kénnen Ertriige teil-

weise, in Sonderfillen auch vollstindig zur Wiederanlage im
Immobilien-Sondervermogen bestimmt werden. Es miissen

jedoch mindestens 50% der ordentlichen Ertrige des Im-

mobilien-Sondervermdgens gemifd Absatz 1 ausgeschiittet

werden, soweit Absatz 3 Satz 1 dem nicht entgegensteht.

7. Die Ausschiittung erfolgt jihrlich unmittelbar nach
Bekanntmachung des Jahresberichts. Finden Zwischen-
ausschiittungen nach Absatz 2 statt, so erfolgen diese
unmittelbar nach Verdffentlichung der Ausschiittungsbe-
kanntmachung.

§ 14 Geschiftsjahr

Das Geschiftsjahr des Immobilien-Sondervermogens be-
ginnt am 1. April eines jeden Jahres und endet am 31. Mirz
eines jeden Jahres. Das erste Geschiftsjahr ist ein Rumpfge-
schiftsjahr.

Anhang

Liste der Staaten auflerhalb des EWR gemif § 1 Absatz 2 der
Besonderen Anlagebedingungen des Immobilien-Sonderver-
mogens Swiss Life REF (DE) European Living, in denen nach
vorheriger Priifung der Erwerbsvoraussetzungen durch die
Gesellschaft Immobilien fiir das Immobilien-Sondervermo-
gens erworben werden diirfen.

Staat Erwerbsquote

Das Vereinigte Konigreich

bis zu 20 % des Wertes des

Grof3britannien Immobilien-Sondervermo-
und Nordirland, sobald es gens

nicht mehr Mitglied

des EWR ist

Schweiz bis zu 20 % des Wertes des

Immobilien-Sondervermo-
gens
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